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ABSTRAKT
Bakalářská práce analyzuje důsledky IPO akcií v České republice pro investory od počátku 
emise vybraných hlavních titulů Burzy cenných papírů Praha až po současnost. A to z 
pohledu zhodnocení kurzu akcie a zisku vyplacených dividend investorovi.
ABSTRACT
The bachelor thesis analyzes the effects of IPO shares for investors in the Czech Republic 
since the beginning of the issue of the main selected titles in the Prague Stock Exchange till 
the present. The analysis is done in terms of the increase of the stock-market price and the 
profit of the dividends paid to the investor.
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81. Úvod
Podniky jsou zřízeny za účelem vytvářet zisk a pokud tento zisk vytvářejí, pak při dobrém 
vedení dochází k rozvoji podniku ke zvyšování tržního podílu a k vyšším ziskům. Existují 
však v životě podniku mezníky, kdy je potřeba více investic pro rozvoj podniku, než které 
přinesl běžný hospodářský rok. Úvěr, by byl při žádané výši kapitálu pro podnik nevýhodný   
a proto se využívá jiných zdrojů krytí. Těmito jinými zdroji mohou být právě investoři, kteří 
mají zájem vložit svůj kapitál do společnosti za podíl na zisku společnosti. Málokdy má jeden 
investor tak velké množství požadovaného kapitálu. Na trhu existuje mnoho drobných 
investorů. Při využití možností více investorů lze shromáždit požadovanou sumu.
Díky těmto potřebám a možnostem byly za účelem obchodu, získávání prostředků  apod., 
zřízeny cenné papíry. Tyto cenné papíry, kterých je nepřeberné množství, jsou nejen dobrou 
možností pro získávání investic pro společnosti, ale zejména dobrým způsobem zhodnocení 
vlastních finančních prostředků, či jinak řečeno našich aktiv.
Ve své bakalářské práci bych chtěl ukázat možnosti a způsoby, jak nejlépe vyhodnotit IPO 
(Initial Public Offering, neboli primární veřejná nabídka akcií spojená se vstupem na burzovní 
trh) emise cenných papírů. 
92. Cenný papír jako pojem
„Každý den se v životě setkáváme s celou řadou listin, které mají nejrůznější charakter           
a význam. Každý den podepisujeme, vyřizujeme, nebo jen čteme smlouvy, výpovědi, závěti, 
nebo obecné podmínky a pod. Takovými smlouvami jsou také cenné papíry, což je sám          
o sobě zvláštní druh listin, který prokazuje určité právní akty mezi subjekty.
U těchto listin je významné to, že mezi listinou a právem existuje velmi blízká spojitost.        
A právo je takzvaně v listině ztělesněno (inkorporováno), popřípadě je právo sdíleno s listinou 
(vzniká, zaniká, převádí se s listinou).
Právní řád České republiky nemá definován pojem cenný papír, ale je běžně používán. Jeho 
výklad je ponechán právní teorii a praxi. Zákon o cenných papírech §1 odst. 1 říká, že cenným 
papírem je listina, kterou za cenný papír prohlašuje zákon. To tedy znamená, že slovo papír 
neoznačuje pouze bílé stránky, předmět, papírový substrát ale jakoukoliv listinu, v tomto 
případě smlouvu daného typu k určitému právnímu aktu.
Právní nauka dále rozumí pojmem listina projev vůle učiněný v písemné formě bez ohledu na 
to, jakým písmem byl učiněn a na jakém substrátu. Dle §40 odst.4 občanského zákoníku je 
písemná forma zachována, jeli právní úkon učiněn telegraficky, dálnopisem, nebo 
elektronickými prostředky, jež umožňují zachycení právního úkonu a určené osoby, která 
právní úkon učinila. V praxi se s tímto můžeme setkat v běžném styku s bankou jako jejich 
zákazníci přes telebanking, či internetbankig.
Cenné papíry můžeme tedy označit jako listiny vystavené ve formě a způsobem stanoveným 
zákonem, se kterými je spojeno právo takovým způsobem, že bez této listiny nemůže být 
právo ani uplatněno, ani převedeno na někoho jiného. Dlužník, který je povinen podle takové 
listiny plnit, je povinen plnit jen při předložení takové listiny. Takovéto papíry pak 
označujeme listinné cenné papíry. Listinou podobu cenného papíru může podle §1 odst. 2. 
zákona o cenných papírech nahradit zápis do zákonem stanovené evidence. Avšak stále 
zůstává potřeba zachovat písemný projev vůle, poněvadž záznam nemůže být jiný než 
písemný bez ohledu na to, na jakém nosiči je učiněn. Takovouto evidenci cenných papíru, pak 
označujeme jako zaknihované cenné papíry. V České republice za tímto účelem, vede 
evidenci zřízená právnická osoba, a to Středisko cenných papírů.“1
                                               
1 Pujman, Cenné papíry. Praha : [s.n.], 1999. 82 s.; 4s.
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3. Základní kritéria třídění cenných papírů
Cenné papíry můžeme třídit z mnoha pohledů. My si ukážeme některé z nich. Dle způsobu 
označení osoby uvedené na listině určujeme formu cenných papírů na cenné papíry na 
doručitele (majitele), na řád a na jméno. 
Dle práva spojeného s listinou rozlišujeme druhy cenných papírů na dluhové, majetkové 
(účastnické)  a zbožové. 
Dle směnitelnosti dělíme cenné papíry na obchodovatelné a neobchodovatelné. 
3.1. Formy cenných papírů
a) Cenné papíry na doručitele
„Nazývané také jako na majitele.  Jedná se o listinné cenné papíry.Tento cenný papír je 
zajímavý tím, že se převádí předáním. Není na něm uveden majitel, pouze strana, která má 
plnit předem dané plnění. Majitelem je ten, kdo listinu drží (kdo ji předloží). Tomuto majiteli 
je také zavázána osoba povinna plnit.“2
b) Cenné papíry na řád
„Listinné papíry na řád (orderpapíry) a listinné papíry na jméno (rektapapíry) jsou často 
označovány společným názvem jako papíry jménu svědčící, a to z toho důvodu, že osoba 
oprávněná uplatňující práva spojená s cenným papírem musí být uvedena v textu listiny.
Ačkoli mají některé prvky společné, musíme je rezolutně oddělovat v případě jejich 
převoditelnosti a práv s tímto aktem spojená.
Orderpapíry převádíme prohlášením na rubu cenného papíru nebo jeho přívěsku. Takto 
provedené písemné prohlášení se nazývá rubopis, indosament, nebo žiro.
Orderpapíry si můžeme dále rozdělit podle toho, zda musí být na cenném papíru doložka „na 
řád“, či nikoliv. Podle toho máme zákonné orderpapíry a ostatní orderpapíry. Zákonný 
orderpapír je takový cenný papír, který je přímo ze zákona převoditelný rubopisem, takže 
doložku „na řád“ mít nemusí. Zákonnými orderpapíry jsou směnky, šeky, zatimní listy, akcie, 
dluhopisy, podílové listy. Ostatními orderpapíry lze nazývat skladištní listy, náložné listy, 
konosamenty. A doložku „na řád“ mít musí. Proto pozor, hovoří li se o cenném papíru na 
                                               
2 Pujman, Cenné papíry. Praha : [s.n.], 1999. 82 s.; 5s.
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jméno (akcie na jméno, podílové listy na jméno a dluhopisy na jméno) převoditelném 
rubopisem, jde ve své podstatě o cenný papír na řád.“3
c) Cenné papíry na jméno
„Práva spojená s držením cenných papírů na jméno, pokud to zákon vůbec povoluje, můžeme 
převádět pouze obecnou občanskoprávní cestou, smlouvou o dohodě o postoupení práv 
(postupní smlouva, cense). Postupní smlouva, dle ustanovení občanského zákoníku                
o postoupení pohledávky dle §524-630, mezi osobou , která převádí práva z cenného papíru 
na jméno (postupitel) osobou, na níž jsou práva převáděna (postupník) musí mít písemnou 
formu. Tato postupní smlouva musí být podepsána jak postupitelem, tak i postupníkem a není 
uváděna na listině cenného papíru. Cenným papírem na jméno se může stát i zákonný 
orderpapír. Pokud emitent opatří cenný papír tzv. rektadoložkou, která se vyjadřuje slovy na 
listině cenného papíru „nikoli na řád“.“4
3.2. Druhy cenných papírů
„Způsobů kterými můžeme třídit cenné papíry je nepřeberné množství. Základním způsobem 
pro třídění cenných papírů je třídění dle práv spojených s cenným papírem. Dle § 1 odst.1 
zákona o cenných papírech máme tyto druhy cenných papírů.
 Akcie
 Poukázky na akcie
 Zatímní listy
 Podílové listy
 Dluhopisy
 Investiční kupóny
 Kupóny
 Opční listy
 Směnky
 Šeky
 Cestovní šeky
 Náložné listy, včetně konosamentů
 Skladištní listy“5
                                               
3 Pujman, Cenné papíry. Praha : [s.n.], 1999. 82 s.; 5s.
4 Cenné papíry. Praha : [s.n.], 1999. 82 s.; 6 s.
5 Cenné papíry. Praha : [s.n.], 1999. 82 s.; 6-7 s.
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Členění dle druhu práva
Členění podle 
emise Členění dle stanovení výnosu
Cenný papír
Věcná 
práva
Dlužní 
závazky
Majetková 
účast
Dispoziční 
právo
Hromadně 
vydávané
Individuálně 
vydávané
Pevně 
zúročitelné
Proměnlivě 
zúročitelné Neúročené
Akcie ano ano ano
Cestovní šeky ano ano ano
Depozitní certifikáty ano ano
Dluhopisy ano ano ano
Investiční kupóny ano ano ano
Kupóny ano ano
Náložné 
listy(konosament) ano ano ano
Opční listy ano ano
Podílové listy ano ano ano
Pokladniční poukázky ano ano
Skladištní listy(warant) ano ano ano
Směnky ano ano ano
Šeky ano ano ano
vkladní knížky ano ano ano
Zástavní listy ano ano ano
Zatimní listy ano ano
Tabulka č. 1: Členění cenných papírů dle různých kritérií
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4. IPO
Nyní popíši IPO. Jedná se o zkratku anglického výrazu „Initial Public Offering“, což 
v doslovném překladu znamená „prvotní veřejnou nabídku“. Je to zažitý termín pro primární 
nabídku cenných papírů, akcií na burze, tedy na veřejném trhu širokému okruhu investorů. 
Podnik tímto hledá nové zdroje pro navýšení kapitálu, popřípadě se dosavadní investoři 
zbavují určité části podílu ve společnosti. Nebo platí obě možnosti současně. Pro nové 
investory je však kotace firmy na burze zárukou vysoké likvidity, a to díky snadné přeměně 
cenných papírů do peněžních prostředků a naopak.
Obvykle se jedná o primární emisi dluhopisů a akcií. Tyto dva druhy cenných papírů jsou 
nejběžnějšími díky rozsáhlosti krytí a současně možnosti rozdrobení velkých částek na více 
investorů za přijatelných podmínek jak pro emitenty, firmy, tak i pro samotné investory. 
Je to především proto, že všechny zúčastněné strany chápou, že se jedná obvykle na jedné 
straně o vypůjčení kapitálu na fixní dobu za předem daných úrokových podmínek, někdy za 
předpokladu podílu na zisku, a na straně druhé investování kapitálu do společnosti bez nároku 
na hospodaření a řízení společnosti. Předpoklad navrácení investice včetně určité další částky 
v podobě úroků je ošetřeno právními normami státu. Na průběh dohlížejí státní aparáty, 
zejména Česká národní banka.
Naproti tomu emise akcií, o které ve své práci pojednávám především, má pro obě zůčasněné 
strany velkou výhodu v tom, že společnost raději vydá cenné papíry s podílem na řízení 
společnosti ve formě akcií, kdy investoři, následně majitelé firmy, řídí společnost 
prostřednictvím valné hromady, a také se podílejí na zisku či ztrátě. Společnost díky tomuto 
řešení nemusí jít do likvidace, či se zadlužit za nepřijatelných podmínek stanovených 
autokraticky bankovním domem.
Zajímavostí, či takovým magnetem je u IPO pro investory právě velká míra možného 
rychlého nárůstu ceny akcie a následného zbohatnutí jeho majitele. Toto hledisko více 
popisuji v kapitole IPO z pohledu investora. Krátce k tomu mohu říci, že některé investice 
mohou dlouhodobě držet cenu, která byla určena při IPO, ba dokonce si ji  několikanásobně 
zvýší. A některé naopak klesnou po krátké době. Vše záleží na majetku a hospodaření dané 
společnosti a poptávce na burzovním trhu. 
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5. Kapitál jako důvod emise
Dostatečná výše a správná strukturovanost kapitálu znamená pro firmu velké výhody. Protože 
nejsou-li prostředky, nemůže podnik vyrábět sebelepší produkty, poskytovat lepší služby než 
konkurence, či se jakkoli navenek prezentovat. A jsou-li podnik příliš zadlužen, dříve či 
později s ním rozváží dodavatelé a odběratelé smlouvy, podnik nebude mít krytí dluhu           
a následně půjde do likvidace, ne-li do konkurzní řízení. 
Jedním z hlavních důvodů nutnosti zvyšování kapitálu bývá růst výrobních kapacit. Podnik
expanduje, ať na tuzemském či zahraničním trhu, a jeho nutností existence je zvýšit                
a modernizovat prostory a výrobní procedury. Řešit tuto situaci je možné několika způsoby:
 Bankovní úvěr,
 Půjčka od spoluvlastníka firmy, nebo jiné fyzické či právnické osoby (tzv. angels),
 Emise dluhopisů ( zákon č. 190/2004 Sb., o dluhopisech, v.z.p.p.),
 Pomocí fůze dvou, či více společností,
 Neveřejný úpis akcií (tzv. private placement),
 Veřejný úpis akcií (tzv. IPO),
 Kombinace výše uvedeného.
Kapitál je významný indikátor úspěšnosti firmy, zda je solventní, výkonná a spolehlivá. 
Kapitál je takovou mízou, která vyživuje podnik při případném neklidu na trhu v období 
recese a podmínkou růstu v dobrých obdobích. Všechny tyto a mnohé jiné důvody podněcují 
nejvyšší management podniku, aby kapitál ve firmě byl co nejvíce vyrovnaný, nerizikový        
a vlastní. 
Je také zapotřebí, aby kapitál přinášel hodnotu, tedy zisk. A proto je možné sehnat investory, 
kteří takový kapitál mají a chtějí z něj profitovat. Někteří rádi investují do podniků, které 
nejsou tolik rizikové, a kde je reálná možnost vyššího zisku než kdekoli jinde. 
Hovořím li o málo rizikových podnicích, myslím tím reálný podnik, který má šanci se uchytit 
na trhu a určitou část zákazníků pokrýt. Na trhu nenajdeme podnik bez rizik. Ale jsou více, či 
méně rizikové podniky. Rizikovost investice je přímo úměrná s výší výnosu z ní. Toto je 
nutné brát v úvahu při investování a vyvarovat se sice vysokému zisku, ale také velkému 
riziku.
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Kapitál podniku si můžeme rozdělit na vlastní a cizí. 
 Vlastní kapitál zahrnuje splacené podíly, respektive akcie, fondy podniku                    
a nerozdělený zisk z minulých období. Majitelé firmy, tedy akcionáři jsou vlastníky 
celého vlastního kapitálu společnosti. Sami na valné hromadě, není-li dáno zákonem, 
nebo stanovami společnosti jinak, si ustanovují v jaké výši bude vyplacena dividenda. 
Toto rozhodnutí je závažné, protože  při vysokém vyplácení a neponechání dostatečné 
částky v rezervním fondu, může dojít k potřebě kapitálu, nové emisi a převzetí 
společnosti někým jiným.
 Cizí kapitál je tvořen kapitálem z prodeje obligací, dlouhodobými úvěry a někdy         
i finančními dlouhodobými pronájmem. Poskytovatelé tohoto kapitálu nemají podíl na 
podniku. Kapitál je účelově vázán a za jeho poskytnutí je stanovena pevná částka, 
úrok, za kterou byl kapitál pouze zapůjčen. V případě nesolventnosti podniku pak 
musí sám statutární orgán, představenstvo, ale i kterýkoliv člen dozorčí rady nebo sám 
akcionář podat návrh na konkurz a vyrovnání.
Podíl vlastního kapitálu ve firmě by měl být takový, že firma je natolik likvidní a solventní,     
a že není těžké sehnat cizí kapitál. Na druhou stranu musíme brát zřetel na to, že investovat do 
podniku můžeme jen do té míry, při které dosahujeme vyšších zisků, než kdybychom 
reinvestovali tento kapitál jinde. Při tomto přepočtu musí být zahrnutý kromě dividend, podílu 
na zisku, také růst akcií. 
Pro zjištění správné výše vlastního kapitálu můžeme použít mnoho metod.
 „Podíl vlastního kapitálu na úhrnu pasiv 
 Poměr vlastního kapitálu a bankovních úvěrů 
 Poměr vlastního kapitálu a hodnoty emitovaných obligací
 Poměr vlastního kapitálu a zadluženosti z obchodního styku
 Poměr vlastního kapitálu a hodnoty fixních aktiv
 Poměr vlastního kapitálu a čistého zisku společnosti nebo ukazatel čistého zisku
připadajícího na jednu akcii.“6
                                               
6 JAKUB, Ing. František a kol. Www.cnb.cz : Jak emitovat dluhopisy a akcie na veřejném trhu [online]. 2004 
[cit. 2009-04-13]. Dostupný z WWW: 
<http://www.cnb.cz/export/CZ/Publikace_zpravy_a_vestnik/get_dms_file.do?FileId=2346>.
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Vlastní kapitál je důležité navyšovat z mnoha důvodů. Nebudeme-li mluvit o úpadku díky 
nesolventnosti, pak nám vyvstávají další dobré důvody, proč zvyšovat. Jedním z nich je stálá 
inflace, která znehodnocuje kapitál. Dalším důvodem je to, že chceme-li zvyšovat zisky,         
a také zaujmout na trhu větší díl, je nutné zvětšovat a inovovat podnik, výrobu a nabízený 
sortiment. Popřípadě přejímání společností na trhu fůzemi. K tomu všemu potřebujeme 
kapitál. Nehledě na to, že ze zákona je nutné při založení akciové společnosti vložit základní 
vklad jakožto vlastní kapitál 2.000.000 Kč, ale při založení, či přeměně na akciovou 
společnost veřejně obchodovatelnou, je nutné vložit minimálně desetinásobek, tedy
20.000.000 Kč. Ačkoli většina firem, které emitují prostřednictvím IPO mají vlastní kapitál 
mnohokrát vyšší.
Kromě výše zmíněných důvodů zvýšení kapitálu podniku jsou i jiná pozitiva, která přinese 
IPO. Jsou jimi:
 Získaný kapitál je bez úroku.
 Zvýšení prestiže a důvěryhodnosti u široké veřejnosti.
 Publicita.
 Prestiž a likvidita
 Optimální strukturovanost kapitálu.
 Volnost v nakládání s kapitálem.
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6. Kdy emitovat
V některých případech je nutné kapitál zvyšovat a v mnoha případech, jedná-li se o větší 
sumu, je lepší emitovat, nežli si vzít úvěr. 
Doba pro nejvýnosnější úspěšnou emisi akcií je v období vzestupu na trhu s akciemi a poklesu  
úrokových sazeb, kdy je větší poptávka po akciích, než jejich nabídka. Naopak tomu je           
u emise dluhopisů. Ty je dobré emitovat v době nízkých úrokových sazeb a v době poklesu 
kurzů akcií. Každou emisi je nutné v dostatečném předstihu naplánovat a počítat se všemi 
zásadními faktory.  
Je proto dobré vyčkat na správnou dobu a takté očekávat i případné, dočasné neúspěchy.
V případě každé ekonomické otázky, ať se jedná o nákup či prodej, musíme nazírat na daný 
stav ekonomiky z makroekonomického pohledu. Kdy každá ekonomika s větší či menší 
návazností se podobá té druhé v dané fázi a navzájem se ovlivňují. Nejlépe těmto vazbám      
a fázím můžeme porozumět za pomoci tzv. grafu hospodářského cyklu. Obecně se dá rozdělit 
tento graf do čtyř základních fází, ve kterých se mění jednotlivé sledované faktory odlišně. 
Obrázek č. 1: Hospodářský cyklus, zdroj viz použitá literatura č. 21
 Expanze (konjunktura, hospodářský růst a rozvoj): jedná se o fázi hospodářského 
cyklu, kdy dochází k oživení ekonomiky, rozvoji. Roste nabídka i poptávka a HDP.
Firmám i domácnostem se daří výborně, rostou zisky potažmo platy, zvyšuje se tím        
i spotřeba statků a služeb. Díky alokaci volných prostředků v podobě daní stát získává 
velké finanční sumy, které dále investuje. Zvyšuje se inflace a zvyšují úrokové sazby. 
Na trh přicházejí nové firmy. Vhodná doba pro emitování akcií a investování do nich   
a akciových fondů za předpokladu výrazného růstu kurzů.
 Vrchol konjunktury: ekonomika je v nejlepším momentě, avšak dohází ke zpomalení 
ekonomiky a výroba se zastavuje. Ukazuje se vysoká hodnota HDP a HNP, téměř
nulová nezaměstnanost, velký zahraniční obchod, doba blahobytu a prosperity. 
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Trh se stává nasyceným a postupně klesá poptávka. Dochází k převisu nabídky nad 
poptávkou. Firmy stále vyrábějí a tím vzniká nadbytek. K výrobě je nutné více zdrojů 
než firmy mají. Zdroje doplňují importem ze zahraničí. Tím se ekonomika přehřívá, až 
přechází do fáze deprese. Vhodné období pro emise dluhopisů a investic do nich.
 Krize (recese, následně deprese): přicházejí drobné problémy a stav ekonomiky se 
zhoršuje. Růst HDP a HNP se snižuje stejně jako zahraniční obchod. Zvyšuje se 
nezaměstnanost a inflace. Některé firmy mají problémy solventnosti a likvidity.
Přicházejí první krachy drobných firem. Snižuje, ba dokonce se zastavuje výroba a její 
objem, začíná pokles nabídky i poptávky, snižuje se příliv zahraničního kapitálu, 
stejně jako přísun pracovních sil. Ekonomika se dostává pod hranici svých možností, 
díky neschopnosti využít své zdroje.„Tzv. Okunův zákon říká: "Každá dvě procenta 
poklesu skutečného HDP vůči potenciálnímu HDP znamenají zvýšení 
nezaměstnanosti o jedno procento".Zastánci Keynesiánských teorií doporučují v tomto 
období státu (vládě) aktivními zásahy na straně poptávky (vyšší výdaje ze státního 
rozpočtu) podporovat ekonomiku, aby pokles výroby s následnými sociálními otřesy 
nebyl tak dramatický. Stát však v období krize má nižší příjmy (firmy nemají z čeho 
platit daně z příjmu, málo se prodává a malý je i výnos nepřímých daní, objem mezd 
je nižší a s tím také objem sociálního pojištění), proto vyšší výdaje je stát schopen krýt 
jedině na základě schodku (zadlužení) státního rozpočtu. To má řadu rizik                   
a negativních dopadů.“7
 Dno (sedlo): ekonomika ztrácí dynamičnost. Je vysoká inflace a nezaměstnanost, 
zahraniční obchod je téměř nulový, mnoho firem krachuje. Trh se očišťuje, mnoho 
firem zkrachovalo, ukončilo činnost likvidací. Ty firmy, které zůstaly, rapidně 
zbohatly a zesílily. Vyrovnává a oživuje se nabídka i poptávka. Celý koloběh se 
opakuje jako sinusoida.
Tipy hospodářských cyklů:
 Kitchinovy cykly: krátkodobé (1-3 roky)
 Juglarovy cykly: střednědobé (10-12 let)
 Kondratěvovy cykly: dlouhodobé (50 let) 
                                               
7 Ejnis.blog.cz [online]. 2005 [cit. 2009-03-14]. Dostupný z WWW: <http://ejnis.blog.cz/0511/hospodarsky-
cyklus>.
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7. Právní a regulární aspekty emisí CP
„Při úvaze o emisi cenných papírů je nutné počítat s nutností právních forem a náležitostí. Ty 
mají dokonce vliv na výši nákladů emise.  Je nutné se seznámit s právními předpisy a mít je 
stále na očích. Nejlépe je vybrat dobrého a již dlouhou dobu zavedeného managera emise, 
který bude na emisi dohlížet, usměrňovat a nabízet lepší varianty. Mimo jiné také máme 
velkou pravděpodobnost, že  tento manager, jímž jsou většinou velké firmy jako například 
banky, pojišťovny, zajišťovny a brokerské a jim podobné firmy, že zajistí kvalitní a pečlivě 
léty prověřené investory.
Stejně tak investor by se měl orientovat podle renomovaných a velkých společností, u kterých 
se může spolehnout na dodržení právních norem státu a časového rámce.“8
„Právní normy a zákony, které bychom měli znát v souvislostmi s cennými papíry a jejich 
emisemi především jsou:
 Obchodní zákoník, zákon č. 513/1991 Sb.
 Zákon o cenných papírech, zákon č. 519/1992 Sb.
 Zákon o podnikání na kapitálovém trhu, zákon č.  256/2004 Sb.
 Zákon o dluhopisech, zákon č. 190/2004 Sb.
 Zákon o účetnictví, zákon č. 563/1991 Sb.
 Direktivy EU
 A jiné.“10
Musíme však vědět, že tyto zákony jsou stěžejní právě pro emisi v České republice. V jiných 
zemích se nutnost některých zákonů vypouští a nahrazují je jiné. 
Dále je nutné se řídit pokyny Burzy cenných papírů v Praze a České národní banky, která 
převzala v rámci integrace pravomoci Komise pro cenné papíry 1.4. 2006. 
                                               
8 JAKUB, Ing. František a kol. Www.cnb.cz : Jak emitovat dluhopisy a akcie na veřejném trhu [online]. 2004 
[cit. 2009-04-13]. Dostupný z WWW: 
<http://www.cnb.cz/export/CZ/Publikace_zpravy_a_vestnik/get_dms_file.do?FileId=2346>.
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„Prvky, které jsou zákony a regulemi ustanoveny pro správné uvedení emise jsou:
 Ustanovení statutárního orgánu o vydání nových cenných papírech a svolání valné 
hromady, která o návrhu rozhodne.
 Vyhotovení auditu ve firmě. Zjištění stavu hospodaření firmy a jeho pozitiv a negativ.
 Výběr zkušených poradců, managera emise a dalších.
 Vytvoření klasického, obsáhlého prospektu, či  v případě neveřejné nabídky méně 
obsáhlý, užší prospekt.
 Schválení prospektu Českou národní bankou.
 Zahájení veřejné nabídky. 
 Počátek prezentace nabízených cenných papírů a firmy, která je emituje široké 
veřejnosti investorů.
 Zápisy úpisů cenných papírů.
 Sepsání a podání žádosti o přijetí cenného papíru na regulovaný trh.“9
Všechny tyto aspekty jsou vystihnuty v zákonech nebo v regulích a je nutné dodržet formu, 
data a tak dále.
                                               
9 JAKUB, Ing. František a kol. Www.cnb.cz : Jak emitovat dluhopisy a akcie na veřejném trhu [online]. 2004 
[cit. 2009-04-13]. Dostupný z WWW:
<http://www.cnb.cz/export/CZ/Publikace_zpravy_a_vestnik/get_dms_file.do?FileId=2346>.
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8. Důležité prvky emisí cenných papírů
8.1. Veřejná nabídka
Prvním základním společným prvkem každé úspěšné emise je získání investorů. Jsou-li 
emitované cenné papíry nabízeny veřejně, neomezenému množství investorů, pak se jedná     
o veřejnou nabídku cenných papírů. Při takovémto emitování se vydává prospekt, který musí 
být schválen Komisí pro cenné papíry, nyní však Českou národní bankou, která převzala 
úlohu Komise pro cenné papíry. Veřejnou nabídku můžeme definovat jako nabídku 
emitovaných cenných papírů na veřejném trhu cenných papírů, určitému okruhu investorů za 
sjednaných podmínek a časových lhůt. Ve většině případů, kromě některých výjimek, je nutné 
schválení prospektu u ČNB. Tento prospekt obsahuje natolik obsáhlá data o podniku, aby se 
oslovený investor mohl dostatečně rozhodnout o investici. 
V případě neveřejné nabídky se vydává užší prospekt, tedy méně obsáhlý, s méně údaji. A má 
se za to, že jakožto přímo oslovený investor, který je v užším kontaktu se stávajícími majiteli 
společnosti, či je přímo v nějakém orgánu podniku, že má dostatečné informace, či možnost 
se s nimi seznámit. U neveřejné nabídky není nutné schválení u České národní banky, ale je 
nutné mít na zřeteli, zda se nejedná o veřejnou nabídku dle zákona. Případy, kdy se nejedná   
o veřejnou nabídku jsou specifikovány v zákoně. Všeobecně se dá říci, že se jedná o případy, 
kdy je nabídka nějakým způsobem omezena. „Takovými případy jsou:
 Nabídka je adresována výhradně institucionálním investorům a obchodníkům 
s cennými papíry, tj. není volně dostupná veřejnosti.
 Nabídka je adresována pouze omezenému, oslovenému okruhu osob nepřesahujícím 
počet 100. Tak zvaně „Private placement“.
 Celkový objem nabízených cenných papírů (vypočtený pomocí emisního kurzu) 
nepřesahuje částku odpovídající 40 000 EUR.
 Každý investor musí nabýt nabízené cenné papíry minimálně za 40 000 EUR.
 Akcie jsou nabízeny bezúplatně stávajícím akcionářům.
 Akcie nebo obdobné cenné papíry jsou nabízeny výměnou za jiné akcie téhož emitenta
a nedochází přitom ke zvyšování základního kapitálu společnosti.
 Akcie jsou nabízeny jen zaměstnancům, a to jak emitující společnosti, tak i dceřiných 
společností emitenta.“10
                                               
10 Vše co jste potřebovali vědět o IPO. Praha : Burza cenných papírů Praha, a.s., 2005.; 50 s.
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8.2. Přijetí cenných papírů k obchodování na veřejných trzích
„Následně po proběhnutí prezentace, získání investorů a jejich upsání, na žádost emitující 
společnosti jsou ve většině případů cenné papíry přijaty k veřejnému obchodování. Tímto 
přijetím se zvyšuje atraktivita investice, poněvadž takové cenné papíry mohou být směněny za 
finanční prostředky. Tím se zvyšuje jejich likvidita a poptávka po takovýchto cenných 
papírech. 
Musíme však rozeznávat termíny jako jsou veřejná nabídka a veřejně obchodovatelné cenné 
papíry. Veřejně lze nabízet téměř jakékoliv cenné papíry, splňují li zákonem stanovené 
podmínky. Ale k veřejnému obchodování mohou být připuštěny pouze ty cenné papíry, které 
splňují dané a závazné předpoklady a které jsou dány zákonem a direktivami Evropské unie. 
Tyto závazné podmínky samozřejmě snižují riziko investora a tím zvyšují atraktivitu daného 
cenného papíru.“11
                                               
11 Vše co jste potřebovali vědět o IPO. Praha : Burza cenných papírů Praha, a.s., 2005. 50 s.
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9. Harmonogram průběhu emise
Rozhodne li se společnost získat kapitál emitováním cenných papírů, čekají ji nejen kroky 
vyžadované zákonem, ale i kroky žádoucí z pohledu marketingu. Rozhodně by však neměla 
pominout následující:
9.1. Výběr poradců
„Vedle vytvoření vlastního realizačního týmu potřebuje budoucí emitent angažovat zkušené 
externí poradce. Především se jedná o vedoucího manažera ( někdy uváděno aranžéra) emise. 
Bývá jím obchodník s cennými papíry zabývající se investičním bankovnictvím, často 
s regionální nebo mezinárodní zkušeností. Ten pomáhá se samotným úpisem, zajišťuje 
přípravu a koordinaci transakce a marketing emise u potenciálních investorů. K tomu přispívá 
vydáváním obsáhlých analytických zpráv.
Dalším důležitým a nezbytným partnerem jsou právní poradci. Na starosti mají právní rámec 
celého procesu, dohlížejí na externí komunikaci s investory a starají se, aby se předcházelo 
riziku právních sporů. Na celé transakci se také významně podílejí auditoři firmy, kteří 
ověřují finanční informace uvedené v prospektu emitenta. Komplikovanějších transakcí 
mohou být využiti také daňoví poradci, nebo PR agentury.“12
9.2. Rozhodnutí příslušného statutárního orgánu o vydání CP
„V případě, že v rámci transakce dochází ke zvýšení základního kapitálu, musí dle českého 
práva valná hromada, případně představenstvo na základě pověření valné hromady, 
rozhodnout o zvýšení základního kapitálu emisí kmenových akcií v souladu s obchodním 
zákoníkem. Následně představenstvo podá návrh zápisu  rozhodnutí  do obchodního 
rejstříku.“13
9.3. Příprava prospektu emise
„Aby mohly být existující, nebo nově vydávané cenné papíry nabídnuty veřejnosti                  
a obchodovány na regulovaném trhu, musí společnost připravit prospekt cenného papíru. 
Jedná se o dokument, který je kombinací právního popisu emise a představení firmy 
potenciálním investorům. Na přípravě emisního prospektu se obvykle ve velké míře podílí 
                                               
12 Vše co jste potřebovali vědět o IPO. Praha : Burza cenných papírů Praha, a.s., 2005. 50 s
13 Vše co jste potřebovali vědět o IPO. Praha : Burza cenných papírů Praha, a.s., 2005. 50 s
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právní poradce  za účasti  specialistů vedoucího aranžéra a rovněž auditor emitenta. Příprava 
prospektu je v dnešní době relativně standardizovanou činností právních poradců, a přestože 
se jedná o složitý a rozsáhlý dokument, není nutné z něj mít přehnané obavy.
9.4. Předběžný prospekt
Jedná se o textově a obsahově finální verzi prospektu, ve které chybí pouze několik údajů, 
které se doplní až po shromáždění všech objednávek. Je to zejména cena, která je v okamžiku 
vydání předběžného prospektu známa pouze  jako možné cenové rozpětí hodnot.
9.5. Schválení prospektu cenného papíru
Předběžný prospekt cenného papíru schvaluje Burza cenných papírů s podmínkou, že budou 
chybějící údaje doplněny. 
9.6. Roadshow – marketingové aktivity
Ve fázi roadshow je institucionálním investorům, správcům portfolií a obchodníkům 
s cennými papíry poskytnut předběžný prospekt a většinou analýzy společnosti od analytiků 
manažera emise. Manažer emise testuje, zda trh  bude mít o emisi zájem a při jakém emisním 
kurzu.
9.7. Bookbuilding – určení ceny
Po roadshow proběhne tzv. bookbuilding. Investoři v tomto několikadenním období zasílají 
manažerovi emise příkazy, které jsou prostřednictvím speciálního programu zpracovány, je 
určen emisní kurz a tím i objem emise.
9.8. Právní kroky bezprostředně po bookbuildingu
Upsání na základě veřejné nabídky proběhne tzv. zápisem do listiny upisovatelů. Po upsání 
všech akcií a splacení hodnoty emise musí představenstvo podat návrh na zápis nové výše 
základního kapitálu do obchodního rejstříku. Objem emise je navýšen v depozitáři cenných 
papírů. Toto jsou formální kroky, které všechny připravuje a provede právní poradce emise.
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9.9. Podání žádosti o přijetí cenného papíru na regulovaný trh
Přijetí cenného papíru na regulovaný trh se řídí příslušnými burzovními pravidly a provádí se 
na základě žádosti emitenta, nebo jím pověřeného člena burzy. Emitent obvykle žádá o přijetí 
emise ještě před  jejím vydáním a před tím, než Burza cenných papírů schválí předběžný 
prospekt. Burza v tomto případě rozhodne o podmínečném přijetí. Podmínkou účinnosti 
přijetí bude vydání emise a schválení prospektu ze strany Burzy.
9.10. Jak rychle emise probíhá?
Doba od úvodního rozhodnutí statutárního orgánu po uvedení na trh je individuální, protože  
záleží nejen na připravenosti emitenta, zkušenosti poradců a aranžéra emise, ale i na 
optimálním termínu vstupu na trh. Ve většině případů se však tato doba pohybuje do půl 
roku.“14
9.11. Časový harmonogram emise společnosti
(ke dni D má transparentní strukturu a vede účetnictví podle mezinárodních standardů)
Obrázek č. 2: Časový harmonogram emise společnosti (literatura č. 9, str.48-49)
                                               
14 Vše co jste potřebovali vědět o IPO. Praha : Burza cenných papírů Praha, a.s., 2005. 50 s.; s. 41.
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10. Požadavky kladené na emitenty kótovaných CP
„Z důvodu zabránění zcizení investic, či nějakého druhu podvodu emitenta na investorech, 
jsou vypracovány podrobné nároky na samotné emitenty a jejich emitované cenné papíry. 
Jestliže emitent úspěšně  umístí své cenné papíry na některý burzovní oficiální trh, vztahují se 
na něj určité zákonné povinnosti včetně dozoru Burzy cenných papírů. V České republice se 
tyto povinnosti odvíjejí především ze zákona o podnikání na kapitálovém trhu. Kromě toho 
existují ještě specifické požadavky jednotlivých burzovních trhů definované konkrétními 
burzovními pravidly. Oficiální trh pražské burzy se dělí na tři segmenty, které se liší zejména 
informační povinností emitentů
10.1. Informační povinnost-hlavní a vedlejší trh
Hlavní a vedlejší trh jsou trhy, kde se emitenti zavazují plnit přísnější informační povinnosti. 
Takto deklarují svoji schopnost a ochotu otevřeněji komunikovat směrem k investorské 
veřejnosti. Investoři se pak tak kupříkladu dozvídají o výsledcích hospodaření průběžně po 
čtvrtletích. Emitent musí rovněž  informovat o důležitých personálních či organizačních
změnách, o uzavření významných zakázek, o majetkových účastech apod.
10.2. Informační povinnosti – oficiální volný trh
Jedná se o trh pro emitenty a emise nejméně náročný. Jeho požadavky nejdou nad rámec 
obecného zákona. Emitent je povinen zveřejňovat v určených termínech výroční zprávu, 
pololetní zprávu, informace o svolání valné hromady, návrhy změny stanov, rozhodnutí           
o vyplácení dividend a další skutečnosti, významné pro ochranu investorů a uplatňování jejich 
akcionářských práv.
Interně musí firma současně s uvedením na trh provést některé změny. Standardem je 
vytvoření nové pracovní pozice, která koordinuje styk s investory, rozšíření informací 
poskytovaných přes firemní web a změna pravidel styku s médii. Je tak běžné, že firmy 
pravidelně absolvují roadshows. To je cesta za akcionáři, ale potenciálními investory spojená 
s prezentací výsledků firmy. Takových roadshows se většinou zúčastňuje alespoň jeden člen 
nejvyššího vedení společnosti, obvykle generální, nebo finanční ředitel. Cesta je organizována 
většinou některým obchodníkem s cennými papíry. Kvalitní prezentace firmy má zpravidla 
velmi pozitivní vliv na kurz akcií.
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10.3. Velikost emise
Zákonem definovaná minimální velikost emise je jeden milión eur. Takto malá emise by však 
pro obchodování na burze vhodná nebyla. Reálně se o emisi dá uvažovat při hodnotě firmy 
vyjádřené v desítkách miliónů eur. Minimální velikost „proveditelné emise“ nelze však 
jednoznačně stanovit, protože se velmi liší podle sektoru činnosti, kterému se firma věnuje. 
Tuto otázku je vždy dobré konzultovat s investiční bankou.
10.4. Mezinárodní účetní standardy (IFRS)
Harmonizace zákonů s evropskou legislativou nekompromisně předepisují všem  
společnostem obchodovaných na trzích v EU vedení účetnictví podle mezinárodních účetních 
standardů. Přechod na tyto standardy je proto nutným a základním předpokladem pro IPO. Na 
druhou stranu renomované auditorské firmy mají s tímto procesem bohaté zkušenosti a tento 
přechod proto nepředstavuje neřešitelný problém. Zákon předepisuje nejen vedení účetnictví 
podle IFRS po datu emise, ale i prezentaci vybraných finančních ukazatelů podle IFRS 3roky 
zpět. I s tímto se auditorské firmy dokážou vyrovnat a účetní výkazy zpětně do IFRS převést. 
Je to však proces. Který může trvat několik měsíců, záleží na velikosti firmy, a množství dat 
za dané období.“15
                                               
15 Vše co jste potřebovali vědět o IPO. Praha : Burza cenných papírů Praha, a.s., 
2005. 50 s.
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11. Typy investování
Pokud finance, vlastní peníze, necháme ležet doma, jsou ohrožovány nejen případnými 
krádežemi, ale také inflací, která se v roce 2008  pohybovala okolo „6.3%“.16
Existuje řada možností, jak se pokusit finance zhodnotit:
 Vklad na běžný, spořící a termínovaný účet
 Vložení finančních prostředků do obchodní společnosti (z. č. 513/1991 Sb.)
o Druhy obchodních společností:
a) Osobní obchodní společnosti:
- Veřejná obchodní společnost
- Komanditní společnost
b) Kapitálové obchodní společnosti
- Společnost s ručením omezeným
- Akciová společnost
c) Družstvo
 Podílové a investiční fondy (z. č. 189/2004 Sb., o kolektivním investování)
 Nemovitosti 
 Dluhopisy (z. č. 591/1992 Sb., o cenných papírech)
 Investice do růstu a poklesu měn a jejich derivátů
 Investice do komodit
 Hovoříme li o způsobech investování, ihned většinu napadne nejvíce populární a často 
zmiňované investování do akcií. Akcie je cenný papír, kdy určení jejích zvláštností 
jsme si popsali v podkapitole 3.2 Druhy cenných papírů. Jedná se o cenný papír 
majetkové účasti, hromadně vydávaný a s proměnlivým úročením. V anglickém 
jazyce se akcie řekne „share“, což znamená podíl. A tento cenný papír zaručuje 
akcionáři různá práva, obvykle podíl na zisku akciové společnosti ve formě dividend, 
hlasovací práva a další. Počet akcií, jejich nominální hodnotu a výši akciového 
kapitálu určují stanovy akciové společnosti. Před účinností zápisu společnosti do 
obchodního rejstříku nebo úplným splacením akcie  mohou zakladatelé vydat zatímní 
listy. Tyto zatímní listy jsou rovněž cennými papíry, které poskytují plná práva 
                                               
16 Český statistický úřad : Míra inflace [online]. 2009 , 9.3.2009 [cit. 2009-03-15]. Dostupný z WWW: 
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace>.
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akcionářům. Musí být vystaveny na jméno a můžou  být vyměněny za akcie teprve po 
úplném splacení hodnoty akcie a po účinnosti zápisu do podnikového rejstříku.
„Majitelé akcií se stávají akcionáři společnosti a jsou oprávnění:
 Spolupodílet se  na řízení akciové společnosti tím, že se účastní valné 
hromady, schvalují na ní roční účetní uzávěrku, návrhy na rozdělení 
zisku, spolurozhodují o výši dividendy, požadují na valné hromadě 
vysvětlení a uplatňují nové návrhy, schvalují návrhy na úpravu 
základního jmění a stanov společnosti. Počet  hlasů je dán zpravidla 
množstvím akcií, které každý akcionář vlastní. Počet akcií připadající 
na jeden hlas určují stanovy společnosti, akcionář však nemá právo na 
splacení akcie od akciové společnosti.
 Podílet se na zisku  společnosti. Tento podíl je zpravidla určen podílem 
jmenovité hodnoty akcií každého akcionáře na jmenovité hodnotě akcií 
všech akcionářů a vyjadřuje se formou procenta z jmenovité hodnoty 
akcie. Byl li hospodářský rok úspěšný, lze očekávat výplatu vysoké 
dividendy a naopak.
 Podílet se na likvidační kvótě z majetku akciové společnosti, jestliže 
dochází k její likvidaci, případně na snížení jmenovité hodnoty akcie.
Akcie je cenný papír, jehož kurs může kolísat podstatným způsobem v závislosti na 
očekávaných hospodářských výsledcích společnosti. V praxi je tato vlastnost využívána ke 
spekulativnímu obchodování s akciemi. Pro možnost spekulace se akcie označuje jako 
spekulativní cenný papír. Akcionář může však zaznamenat také ztrátu a v krajním případě při 
likvidaci společnosti přijít o celý investovaný kapitál, neboť po dobu trvání společnosti ani 
v případě jejího zániku nemůže žádat vrácení majetkového vkladu. Při likvidaci společnosti se 
nejprve uspokojí pohledávky věřitelů a teprve zůstatek se rozdělí mezi akcionáře. Akcie jsou 
z tohoto hlediska nejrizikovější cenné papíry.“17
                                               
17 CEPATRA INVEST, s.r.o.. Obchod s cennými papíry : Co by měl znát makléř, aneb každý z nás. Print, s.p.; 
Aleš Spilka. 1. wyd. Brno : Print, s.p., 1994. 113 - 118 s.
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„Proti dluhopisům mají akcie u dobře hospodařících společností zásadní přednost, neboť při 
inflačním vývoji se investovaný kapitál neznehodnocuje. Tedy u akcií investovaný kapitál 
představuje podíl na vlastním jmění, které je použito k pořízení majetku a jeho cena se 
inflačním vývojem zvyšuje. Akcie se emituje ve formě listiny. Náležitosti akcie jsou uvedeny 
na jejím plášti a u nás jimi jsou:
- obchodní jméno a sídlo společnosti
- číselné označení akcie a její jmenovitá hodnota
- označení, zda akcie je na majitele, nebo na jméno a jméno akcionáře u akcie  na jméno,
- výše základního jmění a počet akcií v době vydání akcie
-datum vydání a podpis dvou členů představenstva oprávněných podepisovat za společnost.
Kupónový arch u akcie slouží k odebírání dividendy. Jsou emitovány akcie i bez kupónového 
archu a akcie zaknihované, tzn. vedené pouze v účetnictví. Dematerializace cenných papírů 
zaknihováním začíná stále více  nahrazovat listinou formu cenných papírů, protože 
zaknihování na jméno majitele je provozně levnější. Depozitář (depozitní banka) musí 
majitelům cenných papírů zaslat nejméně jednou ročně a po každé změně jejich stavu výpis 
z evidence. Způsob zaknihování musí také zabezpečit koupi a prodej.
Druhy akcií:
Akciové společnosti mohou vydávat:
- kmenové akcie (obyčejné), 
- prioritní ( přednostní),
- zaměstnanecké akcie, kdy toto není termín, ale pouze pojmenování.
a) Kmenové akcie opravňují jejich vlastníky  účastnit se  valné hromady 
akcionářů (orgán akciové společnosti) a pobírat důchod v závislosti na výši zisku společnosti. 
Kmenové akcie dávají právo na jeden hlas na valné hromadě.“18
                                               
18 CEPATRA INVEST, s.r.o.. Obchod s cennými papíry : Co by měl znát makléř, aneb každý z nás. Print, s.p.; 
Aleš Spilka. 1. wyd. Brno : Print, s.p., 1994. 113 - 118 s.
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b) „Prioritní akcie je spjata s přednostním právem dividendy. Majitelé akcií mají 
právo na výplatu, nemají hlasovací právo na valné hromadě. Ostatní práva akcionářů zůstávají 
zachována. Akcie prioritní se dále dělí na akcie prioritní obvyklé a akcie prioritní 
kumulativní. V prvním případě vlastníci obdrží dividendu ve stálé výši, ale jen za období, kdy 
společnost dosáhne zisku a v druhém případě majiteli přísluší dividenda za všechna období.
Úroková akcie je druhem prioritní akcie, opravňuje vyplácet na akcii úrok v předem 
stanovené výši i tehdy, nemá li společnost v daném roce zisk. Kromě úroků náleží majiteli      
i právo na dividendu přesahující úrok. U nás emise úrokových akcií není obchodním 
zákoníkem povolena.
c) Zaměstnanecké akcie, mohou být vydány na základě určení ve stanovách 
akciové společnosti a mohou s nimi být spojeny určité výhody. Tyto akcie musí znít na 
jméno. Majitelem mohou být jen zaměstnanci společnosti nebo její dřívější zaměstnanci, kteří 
odešli do důchodu. Tyto akcie mohou být převáděny pouze mezi zaměstnanci. Majitelé akcií 
mají stejná práva jako ostatní akcionáři. Práva ze zaměstnaneckých akcií zanikají při úmrtí 
jejich majitele a při ukončení pracovního poměru ke společnosti mimo odchodu do důchodu. 
Takové akcie musejí být vráceny společnosti, která je odkupuje. 
Z hlediska převoditelnosti rozlišujeme akcie:
a) na majitele-na akcii se neuvádí jméno majitele a převod akcie i s právem se    
    uskutečňuje pouhým předáním
b) na jméno – jsou převoditelné rubopisem a odevzdáním akcie
Z hlediska sídla akciové společnosti rozlišujeme:
a) tuzemské akcie, které emitují domácí akciové společnosti
b) cizozemské akcie, tzn. Akcie zahraničních akciových společností se sídlem 
v zahraničí
Z hlediska kursovní hodnoty rozlišujeme:
a) těžké papíry, tzn. Akcie s vysokým kursem
b) střední papíry, tzn. Akcie s průměrným kursem
c) lehké papíry, tzn. Akcie s nízkým kursem“19
                                               
19 CEPATRA INVEST, s.r.o.. Obchod s cennými papíry : Co by měl znát makléř, aneb každý z nás. Print, s.p.; 
Aleš Spilka. 1. wyd. Brno : Print, s.p., 1994. 113 - 118 s.
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„Dalším druhem  jsou akcie lidové, které se rozšířily v ekonomicky vyspělých státech po 
druhé světové válce. Jsou vydávány v nízkých nominálních hodnotách s cílem získat peněžní 
prostředky na nákup výrobního zařízení, podporovat spořivost apod. Dvojité akcie jsou akcie 
dvou společností, které akcie společně emitovaly. Akcionář má podíl na obou společnostech.
Vnitřní hodnota a kurs akcie:
Na akcii je uvedena nominální ( jmenovitá) hodnota, která se po emisi a v průběhu dalšího 
hospodaření odchyluje od tržní ceny, za níž se akcie prodává a nakupuje na burze nebo mimo 
burzu. Konkrétní výšku nominální hodnoty akcie obchodní zákoník neurčuje. Tato úloha je 
ponechána stanovám akciové společnosti, které musí určit nominální úlohu všech druhů 
vydaných akcií. Součet nominálních hodnot všech akcií se musí rovnat základnímu majetku 
akciové společnosti.
Kurs akcií závisí na různých faktorech, kterými jsou zejména:
- vnitřní hodnota akcie,
- dividenda a úroveň úroku na kapitálovém trhu,
- vztah poptávky a nabídky.
V prvé řadě tedy kurz akcie závisí na vnitřní hodnotě, tj. jaký podíl vlastního jmění připadá na 
jednu akcii. Kurs akcie se zvyšuje těsně před výplatou dividendy o částku dividendy a po její 
výplatě se opět snižuje. Předchozí vztahy jsou ještě ovlivňovány poptávkou a nabídkou po 
akciích dané společnosti. Vyšší poptávka po akciích může jejich kurz dále zvýšit. Na 
poptávku a nabídku působí mnoho dalších faktorů, např. spekulace obchodníků, personální 
změny, informace o investičních záměrech společnosti, finanční politika dividendy apod.
Kurs akcie se obvykle řídí propočtem dnešní hodnoty (prezent value) u akcie a platí, že,:
kurz akcie = procentní výnos akcie * nominální hodnota akcie v Kč
            výnosové kritérium v % dividendy
což je stejné jako
kurz akcie =     dividenda   
         r
kde r……výnosové kritérium v % /100, přičemž“20
                                               
20 CEPATRA INVEST, s.r.o.. Obchod s cennými papíry : Co by měl znát makléř, aneb každý z nás. Print, s.p.; 
Aleš Spilka. 1. wyd. Brno : Print, s.p., 1994. 113 - 118 s.
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„procentní výnos akcie = dividenda   *  100
             nominální hodnota akcie
Vzorec uvedený pro výpočet kurzu akcie není nic jiného, než zvláštní podoba principu 
výpočtu dnešní hodnoty. Vzorec pro výpočet dnešní hodnoty akcie je následující:
PV akcie = dividenda 2000 +  dividenda 2001 + …. + dividenda rok n
1+ r            (1+ r)2 (1+ r)n   
Kde r….je výnosové kritérium, předpokládaná dividenda je každoročně stejná.
Většina investorů však do akcií neinvestují jen kvůli dividendám, ale především proto, že 
očekávají růst tržní ceny akcie a z toho plynoucí kapitálový zisk. Proto sledují další poměrové 
ukazatele u akcií. Mezi které patří:
a) poměr ceny (kurzu) akcie a zisku společnosti po zdanění připadající na jednu akci 
(tzv. price-earning ratio = P/E ratio) 
P/E ratio = kurz akcie
Zisk po zdanění na 1 akcii
b) běžná výnosnost akcie v %
běžná výnosnost akcie = dividenda na 1 akcii   *  100
kurz akcie
c) poměr kurzu akcie k čistým aktivům připadajícím na 1 akcii
    kurz   = kurz akcie
čistá aktiva čistá aktiva na 1 akcii“21
                                               
21 CEPATRA INVEST, s.r.o.. Obchod s cennými papíry : Co by měl znát makléř, aneb každý z nás. Print, s.p.; 
Aleš Spilka. 1. wyd. Brno : Print, s.p., 1994. 113 - 118 s.
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U tohoto druhu investice musíme také znát, jaká jsou rizika:
 „riziko trhu, zahrnuje celou řadu událostí: politický převrat, přírodní katastrofy 
a podobně. 
 inflační riziko, v důsledku inflace klesne kupní síla investice. Je tedy třeba vzít 
v úvahu výnos očištěný od změny cenové hladiny (tzv. reálný výnos), a nikoliv pouze 
nominální výnos. 
 kreditní riziko, představuje nebezpečí, že emitent dluhopisu nebude moci splatit 
nominální hodnotu dluhopisu. 
 riziko likvidity, může se projevit v okamžiku, kdy bude investor chtít svá aktiva 
prodat, avšak v daný moment nenajde kupce. 
 úrokové riziko, s růstem úrokových sazeb klesne tržní cena akcií či dluhopisů, což 
zároveň sníží hodnotu investice. 
 měnové riziko, odvíjí se od toho, v jaké měně investor realizoval svou investici. 
Pokud tato měna proti veškeré domácí měně“22
„Výhody a nevýhody investování do akcií
Akcie, které patří mezi nejlikvidnější instrumenty kapitálového trhu, mohou přinést 
investorům vyšší zisky než některé mimoburzovní investice. Samozřejmě je potřeba počítat 
s vyšší mírou rizika.
Výhody
 z dlouhodobého hlediska jsou výnosy z držení akcií vyšší než při investicích do 
dluhopisů či spoření formou termínovaných vkladů – proto jsou akcie považovány za 
dlouhodobý investiční nástroj větší likvidita než u dluhopisů 
 možnost účastnit se valné hromady a právo žádat informace a vysvětlení rozhodnutí 
učiněných vedením společnosti 
 nulové zdanění zisků z kapitálového výnosu pro fyzické osoby při držení akcií déle 
než 6 měsíců 
 možnost investovat nižší částky (u dluhopisů je nutno počítat s vyšší investicí) 
                                               
22 Www.px.cz : Jak investovat? [online]. 2006 [cit. 2009-04-13]. Dostupný z WWW: 
<http://www.px.cz/Page.aspx?page=jaki_strategie_rizika>.
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Nevýhody
 obecně platí, že investování do akcií je rizikovější než investování do dluhopisů 
 při investování do akcií je nutno počítat s většími výkyvy kurzu (tzv. volatilitou) 
 riziko v případě chybné investice směřující pouze do akcií jedné společnosti 
(prostředky by měly být rozloženy do více společností a odvětví) 
 zdanění dividendy
 poplatky za zprostředkování nákupu či prodeje 
Co ovlivňuje cenu akcií?
Skutečnou hodnotou akcie je její kurz na burze cenných papírů, který se utváří na základě 
nabídky a poptávky. Kurz nezůstává stabilní. Může se výrazně změnit v průběhu jednoho 
obchodního dne, dokonce i v průběhu několika hodin či minut. Neočekávaný výkyv kurzu 
může být způsoben pozitivní či negativní zprávou o dané akciové společnosti nebo 
informacemi o vývoji hospodářského odvětví či ekonomiky. Výše kurzu je ovlivňována 
dosahovanými, resp. očekávanými hospodářskými výsledky akciové společnosti a také 
stavem ekonomiky státu, kde společnost působí. 
Vliv na kurz akcie
Pokles kurzu Růst kurzu
1 Pokles zisku firmy Růst zisku firmy
2 Pokles obratu Růst obratu firmy
3 Management chybně rozhodne Provedení úspěšné restrukturalizace
4 Vyplacení nižších, či žádných dividend Roste dividenda akcií
5 Nastanou mimořádné události (havárie, požár, …) Roste zaměstnanost
6 Odchod investorů do zahraničí Roste míra investic v ekonomice
7 Panuje politická nestabilita Panuje stabilní politické prostředí
8 Zvýšení úrokových sazeb Klesnou úrokové sazby
9 Na trhu je převis nabídky Je na trhu převis poptávky
10 Zveřejnění jiných negativních zpráv o firmě Zveřejnění jiných pozitivních zpráv o firmě
11 Zvýšení daňových sazeb Snížení daňových sazeb
Tabulka č. 2: Vliv na pokles a růst kurzu akcie
Pokud si chcete pořídit akcie, které se obchodují na pražské burze, stačí se obrátit na 
některého z obchodníků, členů Burzy cenných papírů Praha (BCPP). Na burze totiž mohou 
obchodovat pouze její členové. Pokud se členem burzy uzavřete smlouvu a stanete se jeho 
zákazníkem, bude za vás tento člen – obchodník – vkládat do obchodního systému burzy vaše 
pokyny. 
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V závislosti na požadovaném počtu kusů, ceně a termínu vypořádání je na burze možno 
akcie obchodovat: 
 v rámci systému pro podporu trhu akcií a dluhopisů (SPAD), a to za předpokladu, že 
bude vaše investice směřovat do akcií, které mají na burze likviditu zajišťovanou 
tvůrci trhu a objem transakce se pohybuje kolem jednoho až dvou miliónů korun. 
 v rámci automatických obchodů (tzn. v aukčním a kontinuálním režimu) v případě, že 
pro první seznámení se s obchodováním na burze hodláte uvolnit investice pouze 
v rozsahu několika tisíc či desítek tisíc korun.
Co je to SPAD?
Burza má vlastní systém zabezpečující likviditu v průběhu tzv. otevřené fáze obchodování. 
Funkčnost tohoto systému zajišťují tzv. market makers – tvůrci trhu. 
SPAD, tato čtyři písmena tvoří zkratku „Systému pro podporu trhu akcií a dluhopisů“, jehož 
výhodou je skutečnost, že kdykoliv se rozhodnete nakoupit či prodat akcie, nemusíte čekat na 
okamžik, kdy se najde kupec či prodejce. Tento systém totiž v době od 9:15 do 16:00 hod., 
v tzv. otevřené fázi SPAD, umožňuje akcie koupit či prodat. 
Tvůrci trhu mají povinnost udržovat po celou dobu otevřené fáze cenové nabídky na nákup     
a na prodej u příslušných akcií. Dostatečná likvidita je zajištěna obchodováním s tzv. loty, 
tedy „balíky“ akcií. V systému SPAD se dá za nejlepších podmínek obchodovat pouze            
s celými násobky těchto lotů, ke kterým se váže standardní vypořádání na straně cenných 
papírů i peněz, a to třetí den následující po dni uzavření obchodu na burze. Pokud se nejedná 
o obchod se standardním množstvím akcií, lze ve SPAD uzavírat obchody na jakýkoliv počet 
kusů za cenu, která se vejde v daném okamžiku do stanoveného rozpětí, a vypořádání lze 
zvolit kterýkoliv den v termínu T+1 až T+15, kdy za T je považován den uzavření obchodu     
a číslo určuje následující pracovní den. Všechny obchody uzavřené ve SPAD jsou 
garantovány.
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Jak se obchoduje v rámci automatických obchodů?
Automatické obchody se člení na aukční a kontinuální režim. V rámci automatických 
obchodů je možno vkládat objednávky na nákup a na prodej i v jednotlivých kusech, nikoliv 
jen v určitém množství.
 Aukční režim
V době vymezené pro aukční režim dochází k příjmu objednávek na nákup a na prodej a po 
tuto dobu nejsou zveřejňovány žádné průběžné informace. K pevně stanovenému okamžiku (v 
současnosti 9:10 hod.) je stanovena aukční cena a míra alokace (míra uspokojení udávaná v 
%) počtu kusů ve vložené objednávce. Pro stanovení aukční ceny je hlavním kritériem
dosažení největšího zobchodovaného množství cenných papírů – akcií. Nová aukční cena se 
od závěrečného kurzu z předchozího dne může odchýlit maximálně o 5 %. 
 Kontinuální režim
Na aukční režim navazuje obchodování v kontinuálním režimu. V něm můžete průběžně 
vkládat objednávky na nákup či na prodej. Při párování objednávek je uplatňován princip 
cenové a následně časové priority, to znamená že pokud je vloženo více objednávek se 
shodnou cenou, jsou přednostně zpracovány dříve vložené objednávky. Obchody lze uzavírat 
pouze v rámci povoleného rozpětí, které je dáno maximální odchylkou ceny obchodu od 
otevírací ceny (což je cena stanovena v aukčním režimu). V kontinuálním režimu 
obchodování jsou již zveřejňovány informace o objednávkách na nákup a na prodej. 
Vypořádání obchodů uzavřených v aukčním a kontinuálním režimu probíhá v termínu T+3    
a je rovněž garantováno. 
Blokové obchody
Kromě uzavírání obchodů ve SPAD a automatických obchodů je na burze možno realizovat 
také blokové obchody. Blokový obchod je obchod s jedním druhem akcií domluvený na ceně 
za 1 ks akcie nebo na celkovém objemu obchodu, počtu kusů a termínu vypořádání, který je 
možno zadat v termínu T+0 až T+15. Cena uzavřeného obchodu není nijak omezena ani 
vázána na kurz akcie na burze. Na rozdíl od předchozích druhů obchodování však tyto 
obchody nejsou burzou garantovány. 
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Jak sledovat dění na kapitálovém trhu?
Abyste mohli dobře spravovat své akciové portfolio, potřebujete neustálý přísun nových 
informací. A to nejen z dění na kapitálových trzích, ale i z domácí a světové ekonomiky         
a politiky. Pomohou vám lépe se rozhodnout, zda akcie koupit, držet, či prodat. Informace      
o akciích a vývoji jejich kurzů jsou běžnou součástí zpravodajství v tisku i v elektronických 
médiích. Další informace vám poskytne také váš makléř. Na internetu jsou rovněž 
specializované finanční servery, které se zabývají sledováním aktivit kapitálového trhu a kde 
se můžete průběžně seznamovat s názory odborníků. Navíc všichni obchodníci s cennými 
papíry, banky, penzijní a podílové fondy a pojišťovny, zaměstnávají ve svých řadách 
investiční profesionály, jejichž úkolem je provádět analytický výzkum akciového trhu            
a hodnotit vývoj ekonomiky, vývoj jednotlivých odvětví a společností, s jejichž akciemi se na 
trhu obchoduje. Na základě znalostí a zkušeností těchto analytiků jsou vytipovány vhodné 
investiční příležitosti a vydávána investiční doporučení.“23
                                               
23 Www.px.cz : Produkty [online]. 2006 [cit. 2009-04-13]. Dostupný z WWW: 
<http://www.px.cz/Page.aspx?page=produkty_akcie_9>.
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12. IPO z pohledu investora
V této a následujících kapitolách se dále budeme zabývat vybranými tituly od jejich IPO. 
Jedná se o tituly, které jsou v současné době, tj. k 13.4.2009, kótovány na Burze cenných 
papírů v Praze, Rybná 14 110 05 Praha 1. Tituly jsou:
Název Cena [Kč]
AAA 8,83
ECM 206.00
NWR 78.40
PEGAS NONWOVENS 274.10
VGP 380
Zentiva 1152
Tabulka č. 3: Hodnoty SPAD k 10.4.2009, použito z www.pse.cz
Index PX
Closed value as of 
4/10/2009 841.7
Change to 4/9/2009 0.11%
Change to 4/10/2008 -45.52%
Tabulka č. 4: Hodnoty Indexu PX a jeho změny, použito z www.pse.cz
Graf č. 1: Graf indexu PX v období 10.4.2008-10.4.2009, použito z www.pse.cz
Není vůbec jednoduché určit, u jakých podniků po jejich emisi a kótováním na burze poroste 
kurz akcií a jakému podniku naopak kurz poklesne ihned v následujícím měsíci. Avšak 
můžeme dle přesných vzorců exaktně určit zda daný podnik předpoklady má, či nikoliv. Také 
se nemusíme dostat ke každé emisi, ať z důvodů časových či jiných. 
V následujících bodech bych však chtěl ukázat, jak se vyvíjely jednotlivé tituly na českém 
burzovním trhu od jejich emise až po současnost. Jak hospodařily jednotlivé společnosti 
těchto titulů a jaké přínosy či ztráty to mělo pro jejich investory.
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13. AAA ISIN: NL0006033375
Celý název: AAA Auto Group N.V. De Boelelaan 7, Amsterdam, 1083HJ
 Informace o emisi:
Druh investičního nástroje: akcie
Uvedení na hlavní trh: 27. září 2007
Forma / Podoba CP: na jméno / zaknihovaný CP
Jmenovitá hodnota CP: 0,100 EUR
Ocenění: Maximální cena 2,25 EUR na akcii
Burza CP: Burzy cenných papírů v Praze a v Budapešti
Globální koordinátor a správce úpisů: Patria Finance, a.s.
Vedoucí manažeři: Patria Finance, a.s., KBC Securities N.V. a KBC 
Securities Hungarian Branch Office
Listing Procedure: Veřejná nabídka v České republice a v 
Maďarsku, mezinárodní neveřejné umístění 
vybraným institucionálním investorům.
Dočasný zákaz prodeje: 360 dní pro hlavního akcionáře, 180 dní pro 
emitenta
Čeští a maďarští kotační agenti: Patria Finance, a.s. a KBCSecurities Hungarian 
Branch Office
Obchodní skupina: 3 (Vybrané akcie zařazené k obchodování ve 
SPAD)
Počet kusů v emisi: 67.757.875 ks
Struktura nabídky: Nabídka až do výše 19,533,663 kusů akcií
 Obchodní činnost:
„Prodej ojetých vozů a zprostředkování finančních služeb v automobilové oblasti ve střední   
a východní Evropě.“24 Svoji činnost provozují v České republice, Slovensku, Polsku, 
Maďarsku a Rumunsku. Jedná se o jednu z nejmladších firem na českém burzovním trhu.
Byla založena 20. května 2002 a 27. září 2007 byla kótována na burze v Praze. Tato 
společnost dosáhla obrovských úspěchů v minulých letech a expandovala na východ do 
                                               
24 Burza cenných papírů PRAHA : Prague stock exchange [online]. Praha : 1998 [cit. 2008-04-15]. Dostupný z     
WWW: <www.bcpp.cz>.
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dalších zemí. Avšak současná doba, kdy na všechny země dolíhá krize, mnoho nepřeje 
odvětví, kterému se společnost AAA věnuje, V jiných zemích EU se postupně zavádějí různé 
prostředky ke zlepšování ekonomické situace (např. tzv. „šrotovné“, které napomáhá 
automobilovému průmyslu), v naší republice pod hrozbou z blízkého vyčerpání fosilních 
paliv, či myšlenkou na hromadný přechod na elektromobily, či na nákup levných, nových aut 
z Asie, se s podobnými opatřeními váhá. 
Zhodnocení investice:
Kurz za jednu akcii této firmy, který již na počátku byl nejnižší ze čtrnácti hlavních titulů se 
postupem času díky situaci na celosvětové ekonomice a na trhu s automobily snížil téměř na 
jednu šestinu původní ceny. To se samozřejmě nejeví jako nejlepší možnost investice 
z dlouhodobého pohledu, alespoň pokud obchodujeme jako býci na dlouhou pozici (long 
position, LONG) a předpokládáme zvýšení ceny akcie. Naopak, pokud jsme obchodovali na 
krátkou pozici, tzv. na krátko (short position, SHORT) jako medvědi, mohli jste docílit 
vysokých rozdílů nákupních a prodejních kurzů za akcie. Ovšem toto můžeme usoudit nyní     
a na základě shledání dlouhodobého vývoje této emise. Dividendy vyplaceny nebyly ani 
v jednom roce.
Hodnota kurzu SPAD 
(BCCP)
Datum Open close Objem Kč Min Max
27.9.2007 56,37 55,69 38 448 759,00 55,00 59,00
28.12.2007 44,25 44,39 1 111 070,00 43,50 44,50
1.4.2008 19,49 18,94 2 380 779,00 19,00 19,80
1.7.2008 19,84 19,10 336 108,00 18,51 20,00
1.10.2008 14,28 13,92 912 620,00 13,10 14,45
30.12.2008 9,20 9,09 94 613,00 8,95 9,18
1.4.2009 8,19 7,14 1 678 578,00 7,41 8,19
Tabulka č. 5: Vývoj hodnoty kurzu ceny akcie společnosti AAAauto, a.s.
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2007 (3Q) 2008 (3Q)
Celkový příjem EUR 350.2m (+40%)
EUR 312.2m (-10.9% yoy; -15.2% 
qoq)
Výnosy z prodeje EUR 61.2m (+35%); Gross Profit margin…17.5%
EUR 58.9m (-3.6% yoy; -13.3% 
qoq)
Provozní náklady 
(OPEX) EUR 49.2m (+47%)
EUR 64.7m (+24.4% yoy; -19.7% 
qoq)
EBITDA EUR 12m (0.9%); EBITDA margin…3.4% EUR -3.5m (n/m)
EBIT EUR 9.3m (11%) EUR -7.3m (n/m)
Čistý zisk EUR 4.3m (32%) EUR -8.1m (-90.4% qoq)
Kapitálová páky 
(čisté dluhy/majetek) 155%
232% (compared to 276% in 2Q 
2008)
Peněžní výdaje 
(CAPEX) EUR 19.2m (+64%)
EUR 16.2m (-15.7% yoy; -32.8% 
qoq)
Počet prodaných aut 60,125 (+32%) 50 040 (-17.0% yoy; -11.5% qoq)
Počet zaměstnanců 3,662 (+40%) 2 014 (-45.0% yoy; -25.3% qoq)
Počet provozoven 38 v 5 zemích 41 (+7.9% yoy; -0.0% qoq)
Tabulka č. 6: Hospodářské výsledky společnosti AAAauto25
Graf č. 2: Vývoj ceny za jednu akcii AAAauto, a.s.26
Graf č. 3: Objem obchodovaných kusů akcií AAAauto, a.s.27
                                               
25 AAA auto [online]. 2008 [cit. 2009-04-17]. Dostupný z WWW: <www.aaaauto.cz>.
26 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-03-28]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
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Graf č. 4: Hodnocení úrovně provozní oblasti28
Hodnota Spreadu podniku je slabší, neboť je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. 
Dolů podnik táhnou: Odpisy / V, Jiné vlivy na re, Likvidita L3, CZ / Zisk, UZ / A, V / A, VK 
/ A, ON / V, Úroková míra, PH / V. Je ovšem dobrá v: (Ostatní V - N) / V.
Slabost můžeme shledat v dělení EBITu, stability. Naopak silní, je podnik v oblasti tvorby 
EBIT. Hodnota ROE podniku je průměrná, mezi odvětvovým průměrem a nejlepším 
podnikem odvětví. Což je důsledkem  Odpisy /V, CZ / Zisk, UZ / A, V / A, VK / A, ON / V, 
Úroková míra, PH / V. Naopak vynikajících výsledků je docíleno:(Ostatní V - N) / V               
a EBIT/Aktiva. Hodnota re je vyšší, něž u odvětví. Provozní výkonnost je vynikající. Hodnota 
produkční síly podniku je vyšší než hodnota u nejlepších podniků v odvětví. Hodnota obratu 
aktiv podniku je slabší a je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. Hodnota marže 
podniku je vynikající a také vyšší než hodnota u nejlepších podniků odvětví. Podíl přidané 
hodnoty na výnosech podniku je dobrá. Podíl osobních nákladů na výnosech podniku je vyšší 
než charakteristická hodnota za odvětví a u nejlepších podniků. Podíl Odpisů na výnosech 
nelze jednoznačně vyhodnotit. Vyžaduje další informace. Podíl (Ostatní výnosy - ostatní 
náklady) / Výnosy nelze jednoznačně vyhodnotit. Vyžaduje analytičtější pohled. Likvidita je 
celkově slabší, než u odvětví.
                                                                                                                                                  
27 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-03-28]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
28 Www.mpo.cz : ministerstvo obchodu a průmyslu [online]. 2005 [cit. 2009-05-15]. Dostupný z WWW: 
<http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/>.
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14. ECM ISIN: LU0259919230
Celý název : ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G., Rue du Laboratoire 9, 
Luxemburg, L1911
 Informace o emisi:
Druh investičního nástroje: akcie
Upsaný kapitál společnosti: 11.675.756,40 EUR
Autorizovaný kapitál: 23.800.000 EUR
Uvedení na hlavní trh: 8.prosince 2006 a leden 2007
Forma / Podoba CP: na jméno / zaknihovaný CP
Jmenovitá hodnota CP: 1,70 EUR
Burza CP: Burza cenných papírů v Praze
Obchodní skupina: 3 (Vybrané akcie zařazené k obchodování ve 
SPAD)
Počet kusů v emisi: 6.868.092 ks a 14.000.000 ks z autorizovaného 
kapitálu
Emise na pražské burze: rok 06: 1.590.030 ks za 74,7 mil. EUR
rok 07: 127.500 ks za 6 mil EUR
Obchodní činnost společnosti:
Projektování a výstavba komerčních a rezidenčních nemovitostí. „Skupina ECM působí na 
českém trhu již 15 let a má za sebou realizace řady úspěšných projektů především v Praze, ale 
i v dalších regionech České republiky a zahraničí. Stojí za ní portfolio kancelářských, 
bytových, hotelových i multifunkčních projektů.“29
2006 2007 2008
Zisk po zdanění 18 955,00 25 564,00 92 107,00
Aktiva celkem 333 095,00 562 956,00 677 924,00
CF provozní činnost 7 357,00 90 669,00 67 949,00
CF investiční činnost 58 660,00 52 730,00 165 477,00
CF finanční činnost 86 277,00 142 251,00 142 251,00
Základní zisk na akcii 7,30 6,40 23,40
Zředěný zisk na akcii 5,70 4,30 14,60
Uvedeno v tis. EUR
Tabulka č. 7: Hospodářské výsledky společnosti ECM, a.s.
                                               
29 ECM : Real estate development [online]. 2007 [cit. 2009-04-21]. Dostupný z WWW: <http://www.ecm.cz/>.
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Den
BCPP 
open
BCPP 
close Objem Min Max
7.12.2006 1 317,00 1 471,00 1 161 250 180,00 1 382,00 1 530,00
7.3.2007 1 672,00 1 651,00 62 511 598,00 1 643,00 1 693,00
7.6.2007 1 790,00 1 798,00 50 247 950,00 1 780,00 1 809,00
7.9.2007 1 623,00 1 599,00 37 596 000,00 1 580,00 1 635,00
7.12.2007 1 238,00 1 236,00 20 354 769,00 1 238,00 1 266,00
7.3.2008 870,50 842,60 18 284 659,00 840,00 870,00
6.6.2008 733,00 726,00 7 558 162,00 725,00 750,00
5.9.2008 490,10 459,60 7 931 129,00 458,00 484,00
5.12.2008 280,50 261,60 1 529 603,00 256,00 280,50
6.3.2009 244,00 241,60 9 469,00 222,00 234,00
6.4.2009 206,10 203,50 214 141,00 201,30 210,00
Tabulka č. 8: Vývoj hodnot kurzu akcií společnosti ECM, a.s.
Graf č. 5: Vývoj hodnoty kurzu akcií společnosti ECM, a.s.30
Graf č. 6: Vývoj objemu obchodů akcií společnosti ECM, a.s.31
                                               
30 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-04-25]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
31 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-04-25]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
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Zhodnocení investice
Tato mladá firma měla nejvyšší kurz akcií v polovině roku 2007. Postupem času se hodnota 
snížila, což zapříčinila ekonomická krize. Největší vliv na hodnotu měl také pokles cen 
nemovitostí téměř po celém světě. Dividendy nebyly vypláceny. 
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Graf č. 7: Hodnocení úrovně provozní oblasti32
Hodnota Spreadu podniku je dobrá, neboť je srovnatelná s charakteristickou hodnotou za 
odvětví. Což je důvodem: CZ / Zisk, V / A, VK / A, (Ostatní V - N) / V. Slabá je firma ve 
Stabilitě a u jiných vlivů. Hodnota ROE podniku je dobrá, protože se nachází mezi hodnotou 
u nejlepších podniků v odvětví a charakteristickou hodnotou za odvětví. Dolů však ECM 
táhnou: Odpisy / V, CZ / Zisk, V / A, VK / A, ON / V, Úroková míra, PH / V. Hodnota re 
podniku je slabší, protože je vyšší než charakteristická hodnota za odvětví. Provozní 
výkonnost je dobrá. Hodnota produkční síly podniku je vyšší než hodnota v odvětví. Hodnota 
obratu aktiv podniku je slabší a je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. Hodnota 
marže podniku je vynikající a také vyšší než hodnota u nejlepších podniků odvětví. Podíl 
přidané hodnoty na výnosech podniku je výborný, protože je vyšší než charakteristická 
hodnota za odvětví. Podíl osobních nákladů na výnosech podniku je mírně nižší než 
charakteristická hodnota za odvětví a u nejlepších podniků. Podíl Odpisů na výnosech a Podíl 
(Ostatní výnosy - ostatní náklady) / je vyšší, než je tomu u nejlepších podniků odvětví.
Likvidita podniku je vyšší než u průměrných hodnot odvětví.
                                               
32 Www.mpo.cz : ministerstvo obchodu a průmyslu [online]. 2005 [cit. 2009-05-15]. Dostupný z WWW: 
<http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/>.
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15. NWR ISIN: NL0006282204
Celý název: New World Resources N.V., Jachthavenweg 109h, Amsterdam, 1081KM
 Informace o emisi: 
Druh investičního nástroje: akcie
Uvedení na hlavní trh: 9.května 2008
Forma / Podoba CP: na jméno / zaknihovaný CP
Jmenovitá hodnota CP: 0,400 EUR
Burza CP: Burza cenných papírů v Praze a Waršavě
Obchodní skupina: 3 (Vybrané akcie zařazené k obchodování ve 
SPAD)
Počet kusů v emisi: 263.799.259 ks
Dividenda hrubá za období k 31.12.2008: 0,18 EUR
Obchodní činnost:
Vyhledávání, těžba a prodej černého uhlí. New World Resources je nizozemská těžební 
společnost. Její dceřinná společnost OKD je největším producentem černého uhlí v Česku. 9. 
května 2008 vstupuje společnost na pražskou burzu. Objemem nabízených akcií a očekávanou 
tržní kapitalizací společnosti šlo o největší IPO v historii pražské burzy. NWR je 
prostřednictvím OKD předním producentem uhlí v Česku a střední Evropě. Předpokládá se, 
že firma má k dispozici okolo 419 milionů tun nevytěžených uhelných zásob. NWR má          
v úmyslu použít čistý výnos emise především k financování kapitálového investičního
programu a dalších rozvojových příležitostí, které zahrnují průzkum ložisek, společné 
podniky nebo strategické akvizice nových i zakonzervovaných dolů.
2008 2007 2006
Výnosy 2 040,00 1 367,00 1 235,00
Aktiva 2 249,00 2 033,00 2 514,00
Čistý zisk 352,00 190,00 100,00
EBITDA 697,00 351,00 283,00
CF operativní 523,00 257,00 229,00
CF investiční 260,00 75,00 60,00
CF finanční 57,00 729,00 386,00
Počet 
zaměstnanců
17 
738,00
18 
360,00
20 
030,00
Uvedeno v mil. EUR
Tabulka č. 9: Hospodářské výsledky společnosti NWR, a.s.  
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BCPP 
open
BCPP 
close Objem Min Max
9.5.2008 456,70 455,90 256 821 080,00 453,20 465,00
9.6.2008 533,40 529,40 116 673 466,00 520,00 537,30
9.9.2008 398,10 353,50 708 095 800,00 345,00 399,00
9.12.2008 73,47 71,75 97 877 345,00 71,25 74,99
9.3.2009 62,30 61,59 45 466 073,00 60,00 62,90
24.4.2009 76,84 77,40 23 436 551,00 76,00 77,80
Tabulka č. 10: Vývoj hodnot kurzu společnosti NWR,a.s.
Graf č. 8: Vývoj hodnoty kurzu akcií společnosti NWR, a.s.33
Graf č. 9: Objem obchodů akcií společnosti NWR, a.s.34
                                               
33 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-04-26]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
34 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-04-26]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
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Zhodnocení investice
U tohoto titulu musíme brát na zřetel jeho krátkou dobu na burzovním trhu. Hodnota kurzu 
dosáhla nejvyšších hodnot v polovině 1. roku. A nadále pak klesala kvůli výraznému projevu 
krize. Na dividendách mohli akcionáři za celou existenci titulu  dosáhnout hodnoty 15,06 Kč 
na jednu akcii. Domnívám se však, že s přechodem na jaderné a obnovitelné zdroje bude tato 
společnost spíše na ústupu a proto bych neviděl její titul jako dlouhodobě zajímavý.
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Graf č. 10: Hodnocení úrovně provozní oblasti35
Hodnota Spreadu podniku je slabší, neboť je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. 
Dolů firmu táhnou: Jiné vlivy na re, UZ / A, Úroková míra, VK / A, V / A, ON / V, PH / V.
Je ovšem dobrá v: (Ostatní V - N) / V, CZ / Zisk, Odpisy / V, Likvidita. Slabost společnosti 
je v oblasti Tvorby EBIT, Jiných vlivů. Naopak silná je v oblasti Dělení EBIT, Stability. 
Hodnota ROE podniku je slabší, protože je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. 
Dolů firmu táhnou: UZ / A, Úroková míra, VK / A, V / A, ON / V, PH / V. Je ovšem dobrá   
v: (Ostatní V - N) / V, CZ / Zisk, Odpisy / V. Hodnota re podniku je vynikající a nižší než 
hodnota u nejlepších podniků v odvětví. Dolů firmu táhnou: Úroková míra, V / A, ON / V, 
Jiné vlivy na re, PH / V. Je dobrá v: VK / A, UZ / A, (Ostatní V - N) / V, Odpisy / V, 
Likvidita. Provozní výkonnost je slabá. Hodnota produkční síly podniku a Hodnota obratu 
aktiv podniku je slabší a je nižší než charakteristická hodnota za odvětví a než hodnota           
u nejlepších podniků. Hodnota marže podniku je vynikající a také vyšší než hodnota               
                                               
35 Www.mpo.cz : ministerstvo obchodu a průmyslu [online]. 2005 [cit. 2009-05-15]. Dostupný z WWW: 
<http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/>.
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u nejlepších podniků odvětví. Podíl přidané hodnoty na výnosech podniku je slabší protože    
je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. Podíl osobních nákladů na výnosech podniku 
je vyšší než charakteristická hodnota za odvětví a u nejlepších podniků. Podíl Odpisů na 
výnosech a Podíl (Ostatní výnosy - ostatní náklady) / Výnosy nelze jednoznačně vyhodnotit. 
Vyžaduje analytičtější pohled.   Dolů firmu táhnou: V / A, ON / V, PH / V. Je dobrá              
v: (Ostatní V - N) / V, Odpisy / V. Likvidita podniku je vyšší než hodnota u nejlepších 
podniků odvětví i u odvětví celkem.
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16. Pegas Nonwovens ISIN: LU0275164910
Celý název: PEGAS NONWOVENS SA, 68-70 Boulevard de la Pétrusse, Lucemburk, 
L2320
 Informace o emisi:
Druh investičního nástroje: akcie
Uvedení na hlavní trh: 18. prosinec 2006
Forma / Podoba CP: na jméno / zaknihovaný CP
Jmenovitá hodnota CP: 1,24 EUR
Burza CP: Burza cenných papírů v Praze a Waršavě
Obchodní skupina: 3 (Vybrané akcie zařazené k obchodování ve 
SPAD)
Počet kusů v emisi: 9.229.400 ks
Dividenda hrubá za období k 31.12.2007: 0,85 EUR
Dividenda: r. 2008 0,76 EUR
r. 2007 0,76 EUR
Obchodní činnost:
Společnost je jedním z předních evropských výrobců netkaných textílií (používaných zejména
pro výrobu hygienických výrobků). Také dále dodává textilie pro stavebnictví, zemědělství     
a lékařství. Společnost je složena z holdingové společnosti v Lucemburku a pěti provozních 
společností Pegas nonwovens s.r.o.. (Pegas – DS a.s., Pegas – NT a.s., Pegas – NW a.s.          
a Pegas –NS a.s., všechny se sídlem v ČR.) Společnost zabrala významný podíl na trhu          
v Evropě s netkanými textiliemi typu spunmelt. V současné době společnost provozuje dvě 
výrobní provozovny s osmi linkami. Celková výrobní produkce společnosti je cca. 70 tisíc tun 
netkaných textílií za rok. Počet zaměstnanců činil k prvnímu pololetí 2008 389 osob. 
Společnost je členem European Disposables and Nonwovens Association (EDNA).
Akcionářská struktura je 100 % z volného trhu, z toho 1,6 % tvoří vrcholový management, 
který zvýšil svůj podíl o 0,2 %.   
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Zhodnocení investice
Hodnota titulu se rok od roku snižovala. Ačkoli se jedná o přední textilní společnost v Evropě. 
Na dividendách bylo vyplaceno celkem 69 Kč. Až s odstupem času uvidíme zda,                   
se společnost jako mnohé jiné, postaví opět pevně na nohy po odeznění krize.
2008 2007 2006
Výnosy
142 
771,00
121 
971,00
120 
941,00
Aktiva
248 
243,00
263 
879,00
249 
025,00
Čistý zisk 14 889,00 22 138,00 20 274,00
EBITDA 39 491,00 38 376,00 41 902,00
CF provozní 35 115,00 31 537,00 42 619,00
CF investiční 18 619,00 18 878,00 5 265,00
CF finanční 16 698,00 34 162,00 41 165,00
Počet zaměstnanců 398,00 384,00 331,00
V tis. EUR
Tabulka č. 11: Hospodářské výsledky společnosti Pegas Nonwovens SA
Den
BCPP 
open 
BCPP 
close Objem Min Max
18.12.2006 750,00 784,00 2 038 660 661,00 785,00 826,80
18.6.2007 795,50 791,50 17 862 176,00 791,50 804,10
18.12.2007 698,10 700,60 20 343 206,00 700,00 705,00
18.6.2008 424,50 409,50 22 231 663,00 420,00 429,90
18.12.2008 228,00 221,50 14 537 746,00 220,00 231,00
24.4.2009 295,00 306,50 12 396 106,00 290,00 305,90
Tabulka č. 12: Vývoj hodnot kurzu akcií společnosti Pegas Nonwovens SA
Graf č. 11: Vývoj hodnot kurzu akcií společnosti Pegas Nonwovens SA36
                                               
36 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-04-28]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
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Graf č. 12: Objem obchodování společnosti Pegas Nonwovens SA37
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Graf č. 13: Hodnocení úrovně provozní oblasti38
Hodnota Spreadu podniku je slabší, neboť je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. 
Dolů firmu táhou: Odpisy / V, Jiné vlivy na re, Likvidita, CZ / Zisk, UZ / A, V / A, VK / A, 
ON / V, Úroková míra, PH / V. Je dobrá v: (Ostatní V - N) / V. Slabost je v oblasti Dělení 
EBIT, Stability, Jiných vlivů. Naopak silná je v oblasti Tvorby EBIT. Hodnota ROE podniku 
je dobrá, protože se nachází mezi hodnotou u nejlepších podniků v odvětví a charakteristickou 
hodnotou za odvětví. Dolů firmu táhnou: Odpisy /V, CZ / Zisk, UZ / A, V / A, VK / A, ON / 
V, Úroková míra, PH / V. Je dobrá v: (Ostatní V - N) / V. Hodnota re podniku je slabší, 
protože je vyšší než charakteristická hodnota za odvětví. Dobrá je díky síle v ukazatelích: PH 
/ V, ON / V, V / A, VK / A, UZ / A, Odpisy / V. Naopak problémy má u: Úroková míra, Jiné 
vlivy na re, Likvidita L3, (Ostatní V - N) / V. Provozní výkonnost je vynikající. Hodnota 
produkční síly podniku je vyšší než hodnota u nejlepších podniků v odvětví. Hodnota obratu 
                                               
37 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-04-28]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
38 Www.mpo.cz : ministerstvo obchodu a průmyslu [online]. 2005 [cit. 2009-05-15]. Dostupný z WWW: 
<http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/>.
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aktiv podniku je slabší a je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. Hodnota marže 
podniku je vynikající a také vyšší než hodnota u nejlepších podniků odvětví. Podíl přidané 
hodnoty na výnosech podniku je slabší, protože je nižší než charakteristická hodnota            
za odvětví. Podíl osobních nákladů na výnosech podniku je vyšší než charakteristická hodnota 
za odvětví a u nejlepších podniků. Podíl Odpisů na výnosech a Podíl (Ostatní výnosy - ostatní 
náklady) / Výnosy nelze jednoznačně vyhodnotit. Vyžaduje analytičtější pohled. Dobrá          
je díky síle v ukazatelích: (Ostatní V - N) / V. Naopak problémy má: Odpisy / V, V / A, ON / 
V, PH / V. Likvidita podniku je slabší a je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. 
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17. VGP ISIN: BE0003878957
Celý název: VGP NV, Greenland-Burg.Etienne Dem.5, Brussels, 1090
 Informace o emisi:
Druh investičního nástroje: akcie
Uvedení na hlavní trh: 7. prosince 2007
Forma / Podoba CP: na majitele, doručitele / zaknihovaný CP
Jmenovitá hodnota CP: 390 Kč
Burza CP: Burza cenných papírů v Praze a Bruselu
Hlavní manager emise: Patria, a.s.
Obchodní skupina: 1 
Počet kusů v emisi: 18.583.050 ks
Dividenda : Předpokládané výplaty – rok 2009
Obchodní činnost:
Nabývání, developerství a správa semiindustriálních realit. „Skupina VGP projektuje, staví     
a pronajímá logistické areály a semi-industriální parky v regionu střední a východní Evropy. 
V České republice postavila a úspěšně pronajímá řadu vlastních výrobních a logistických 
areálů, mimo jiné Blue Park a Green Park v Praze-Letňanech, administrativní komplex Green 
Tower v Praze-Stodůlkách, areály v regionálních městech České republiky.“39 Působí v České 
republice, Belgii, Slovensku, Estonsku, Lotyšsku, Maďarsku a Rumunsku.
2008 2007 2006
Výnosy 46 729,00 46 100,00 19 027,00
Aktiva
409 
286,00
287 
502,00
109 
640,00
Čistý zisk 28 564,00 36 429,00 13 747,00
CF provozní 12 635,00 9 853,00 10 824,00
CF investiční
132 
222,00 80 733,00 26 458,00
CF finanční 69 548,00
121 
188,00 16 414,00
Zisk na akcii 
(EUR) 1,54 1,96 0,92
V tis. EUR
Tabulka č. 13: Hospodářské výsledky společnosti VGP.
                                               
39 VGP [online]. 2007 [cit. 2009-05-18]. Dostupný z WWW: <http://www.vgp.cz/>.
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Zhodnocení investice
Hodnota akcie se drží téměř na své stejné hranici, kromě pár výkyvů. Firma je na českém 
burzovním trhu krátce a nabízí další možnost investic do developerské společnosti vedle 
ORCO. Dividendy VGP doposud nevyplácela, změnou k lepšímu by měl být letošní rok.    
Kdy se očekává, že tímto zatraktivní investici do tohoto titulu. Společnost ORCO již 
dividendy vyplácí. Objem obchodování je velmi nízký, mnohem vyšší je v Belgii.
Den
BCPP 
open BCPP close Objem Min Max
7.12.2007 398 410 3280 410 410
6.6.2008 401 401 0 0 0
5.12.2008 380 380 0 0 0
7.4.2009 380 380 0 0 0
Tabulka č. 14: Vývoj hodnot kurzu akcií společnosti VGP.
Graf č. 14: Vývoj hodnot kurzu akcií společnosti VGP.40
Graf č. 15: Objem obchodů akcií společnosti VGP.41
                                               
40 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-05-7]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
41 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-05-7]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
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Graf č. 16: Hodnocení úrovně provozní oblasti42
Hodnota Spreadu podniku je vynikající a vyšší než hodnota u nejlepších podniků v odvětví. 
Dobrá je firma díky síle v ukazatelích: PH / V, (Ostatní V - N) / V, VK / A, ON / V, Úroková 
míra, CZ / Zisk, Odpisy / V. Naopak problémy máte: Jiné vlivy na re, Likvidita L3, UZ / A, V 
/ A. Síla je v oblasti Tvorby EBIT. Naopak problémy jsou v oblasti Dělení EBIT, Stability, 
Jiných vlivů.Hodnota ROE podniku je vynikající a je vyšší než hodnota u nejlepších podniků 
v odvětví. Dobrá je díky síle v ukazatelích: PH / V, (Ostatní V - N) / V, VK / A, ON / V, CZ / 
Zisk, Úroková míra, Odpisy / V. Naopak problémy jsou: UZ / A, V / A. Hodnota re podniku 
je slabší, protože je vyšší než charakteristická hodnota za odvětví. Dobrá je společnost díky
síle v ukazatelích: Úroková míra. Naopak problémy máte: VK / A, Jiné vlivy na re, UZ / A, 
Likvidita L3. Provozní výkonnost je vynikající. Hodnota produkční síly podniku je vyšší než 
hodnota u nejlepších podniků v odvětví. Hodnota obratu aktiv podniku je slabší a je nižší než 
charakteristická hodnota za odvětví. Hodnota marže podniku je vynikající a také vyšší než 
hodnota u nejlepších podniků odvětví. Podíl přidané hodnoty na výnosech podniku je velmi 
příznivý, protože je vyšší než hodnota u nejlepších podniků odvětví. Podíl osobních nákladů 
na výnosech podniku je nižší než hodnota u nejlepších podniků odvětví a u odvětví celkem. 
Podíl Odpisů na výnosech a Podíl (Ostatní výnosy - ostatní náklady) / Výnosy nelze 
jednoznačně vyhodnotit. Vyžaduje analytičtější pohled. Dobrá je díky síle v ukazatelích: PH / 
V, (Ostatní V - N) / V, ON / V, Odpisy / V. Naopak problémy máte: V / A. Likvidita je slabší 
a je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. 
                                               
42 Www.mpo.cz : ministerstvo obchodu a průmyslu [online]. 2005 [cit. 2009-05-15]. Dostupný z WWW: 
<http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/>.
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18. Zentiva ISIN: NL0000405173
Celý název: ZENTIVA N.V., Fred.Roeskestraat 123 1HG, Amsterdam, 1076EE
 Informace o emisi:
Druh investičního nástroje: akcie
Uvedení na hlavní trh: 23. června 2004
Datum ukončení obchodování: 27. dubna 2009
Forma / Podoba CP: na jméno / listinný CP
Jmenovitá hodnota CP: 0,01 EUR
Burza CP: Burza cenných papírů v Praze a v Londýně
Obchodní skupina: 3 (Vybrané akcie zařazené k obchodování ve 
SPAD)
Počet kusů v emisi: 39.122.750 ks
Dividenda hrubá za období k 31.12.2007 [CZK] 7,4 CZK
Obchodní činnost:
„Společnost Zentiva N.V. je mezinárodní farmaceutická společnost, která se zaměřuje na 
vývoj, výrobu a prodej moderních značkových generických farmaceutických produktů. 
Společnost má vedoucí postavení v České republice, Turecku, Rumunsku, Polsku, na 
Slovensku a v Rusku a rychle roste v Bulharsku, na Ukrajině a v pobaltských státech. V roce 
2009 se Zentiva stala součástí skupiny sanofi-aventis.“43
V mil. CZK 2007 2006 2005 2004
Výnosy
16 
870,00
14 
003,00
11 
839,00 10 673,80
Aktiva
36 
928,98
18 
267,47
19 
095,00 9 114,53
Čistý zisk 1 456,00 2 289,00 1 929,00 1 680,00
CF provozní 2 734,20 1 541,00 2 122,00
2 799 
920,00
CF investiční
-14 
236,30
-1 
622,00 3 467,00 744 885,00
CF finanční
12 
660,30
-2 
028,40 4 241,00
1 991 
831,00
EBITDA 3 546,00 4 173,00 3 240,00 3 092,00
EBIT 2 170,00 3 303,00 2 578,00 2 531,00
Dividenda 7,40 11,50 11,50 8,00
Zisk na akcii 
(CZK) 37,18 57,88 49,23 44,91
Tabulka č. 15: Hospodářské výsledky společnosti Zentiva N.V.
                                               
43 ZENTIVA [online]. 2006 [cit. 2009-05-18]. Dostupný z WWW: <http://www.zentiva.cz/>.
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Zhodnocení investice
V současné době se již tento titul na veřejném trhu neobchoduje. A to z důvodu, že skupina 
sanofi-aventis procedurou squeeze-out, vytěsňováním minoritních akcionářů, se snaží  
ovládnout společnost jako jediný vlastník. Odkup akcií je za 1150  CZK za akcii. Celkem 
bylo od roku 2004 vyplaceno 36,4 CZK na akcii v dividendách. 
Den
BCPP 
open
BCPP 
close Objem Min Max
23.6.2004 X 505,0 X X X
23.12.2004 712,0 712,5 36 107 908,0 715,0 716,7
23.6.2005 892,5 886,6
252 028 
116,0 880,1 895,0
23.12.2005 1 124,0 1 122,0
186 125 
825,0
1 
068,0
1 
129,0
23.6.2006 996,6 960,5
633 313 
028,0 957,0
1 
000,0
22.12.2006 1 222,0 1 219,0
179 610 
697,0
1 
212,0
1 
226,0
22.6.2007 1 413,0 1 414,0
147 642 
123,0
1 
410,0
1 
424,0
21.12.2007 990,5 988,5
350 265 
264,0 979,0 993,0
23.6.2008 1 125,0 1 144,0
352 772 
254,0
1 
110,0
1 
145,0
23.12.2008 1 090,0 1 077,0 45 583 189,0
1 
078,0
1 
100,0
27.4.2009 1 078,0 1 067,0 51 766 029,0
1 
040,0
1 
085,0
Tabulka č. 16: Vývoj hodnot kurzu akcií společnosti Zentiva N.V.44
Graf č. 17: Vývoj hodnot kurzu akcií společnosti Zentiva N.V.45
                                               
44 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-05-7]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
45 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-05-7]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
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Graf č. 18: Objem obchodů akcií společnosti Zentiva N.V..46
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Graf č. 19: Hodnocení úrovně provozní oblasti47
Hodnota Spreadu podniku je slabší, neboť je nižší než charakteristická hodnota za odvětví.  
Dolů firmu táhne: ON / V, Jiné vlivy na re, Likvidita L3, V / A, UZ / A, (Ostatní V - N) / V, 
CZ / Zisk. Je dobrá v: PH / V, VK / A, Odpisy / V, Úroková míra. Slabost je v oblasti Dělení 
EBIT, Stability, Jiných vlivů. Naopak silná je v oblasti Tvorby EBIT. Hodnota ROE podniku 
je dobrá, protože se nachází mezi hodnotou u nejlepších podniků v odvětví a charakteristickou 
hodnotou za odvětví. Dolů firmu táhne: ON / V, UZ / A, V / A, (Ostatní V - N) / V, CZ / Zisk. 
Je dobrá v: PH / V, VK / A, Odpisy / V, Úroková míra. Hodnota re podniku je slabší, protože 
je vyšší než charakteristická hodnota za odvětví. Dobrá je díky síle v ukazatelích: Úroková 
míra. Naopak problémy má v: VK / A, Jiné vlivy na re, Likvidita L3, UZ / A. Provozní 
výkonnost je vynikající. Hodnota produkční síly podniku je vyšší než hodnota u nejlepších 
podniků v odvětví. Hodnota obratu aktiv podniku je slabší a je nižší než charakteristická 
hodnota za odvětví a než hodnota u nejlepších podniků. Hodnota marže podniku je vynikající 
                                               
46 Akcie.cz : akcie online pro Vaše úspěšné obchodování [online]. 2007 [cit. 2009-05-7]. Dostupný z WWW: 
<http://www.akcie.cz>.
47 Www.mpo.cz : ministerstvo obchodu a průmyslu [online]. 2005 [cit. 2009-05-15]. Dostupný z WWW: 
<http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/>.
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a také vyšší než hodnota u nejlepších podniků odvětví. Podíl přidané hodnoty na výnosech 
podniku je velmi příznivý, protože je vyšší než hodnota u nejlepších podniků odvětví. Podíl 
osobních nákladů na výnosech podniku je vyšší než charakteristická hodnota za odvětví. Podíl 
Odpisů na výnosech a Podíl (Ostatní výnosy - ostatní náklady) / Výnosy nelze jednoznačně 
vyhodnotit. Vyžadují analytičtější pohled. Dobrá je firma díky síle v ukazatelích: PH / V, 
Odpisy / V. Naopak problémy má: ON / V, V / A, (Ostatní V - N) / V. Likvidita podniku je 
slabší a je nižší než charakteristická hodnota za odvětví.
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19. Závěr
Závěrem bych chtěl říci, že na každé IPO nelze vydělat. U některých roste hodnota rapidně 
vzhůru. U jiných zase naopak krátce po emisi hodnota klesá. Zdárným příkladem mohou být 
akcie Microsoft. Kdybyste 13. března v roce 1986 koupili 100 akcií této společnosti, hodnota 
počáteční investice 2.100 dolarů by v roce 2003 činila již 750.000 dolarů. „A jak vypočetli 
profesoři financí Jay Ritter a William Schwert, pokud byste v lednu 1960 rozprostřeli mezi 
všechny tehdejší IPO jen 1 000 dolarů za nabídkovou cenu, následně na konci měsíce akcie 
prodali a získané prostředky investovali do nabízených IPO v dalším měsíci, a pokud byste 
tímto způsobem investovali až do konce roku 2001, mělo by vaše portfolio hodnotu 533 krát 
1033. (Napsané toto číslo vypadá následovně: 533 000 000 000 000000 000 000 000 000 000 
000.)“48 Na druhé straně bylo mnoho titulů, které v krátké době ztratily na své hodnotě vše, 
jako například titul VA Linux. 
Srovnáme li nyní popsané tituly, zjistíme, že v roce 2008 všechny tituly rapidně poklesly na 
své hodnotě kurzu akcie. A to díky nepříznivým okolnostem ekonomické krize. Mnozí 
odborníci nyní informují, že krize již pomalu odchází a přichází expanze, doba kdy firmy 
budou nabírat opět na síle. Což investoři přebírají za své a začínají více investovat.
2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
AAA X X X X X X X X X X
CETV X X X X X X X X X X
ČEZ 50 40 20 15 9 8 4,5 2,5 2 X
ECM X X X X X X X X X X
ERSTE GROUP 
BANK 102 20 20,15 15,58 15,5 11,78 9,61 X X X
KB 180 180 150 250 100 200 40 11,5 X X
NWR 8,1 6,96 X X X X X X X X
ORCO 37,3 35 28 22,6 18,5 14 12,5 X X X
PEGAS 
NONWOVENS 24 24 21 X X X X X X X
PHILIP MORRIS ČR 560 880 600 1112 1606 1575 1448 1240 940 880
TELEFÓNICA O2 ČR 50 50 50 50 45 X 17 57,5 X 7,5
UNIPETROL 12 17,7 X X X X X X X X
VIG 23,5 50 X X X X X X X X
VGP X X X X X X X X X X
Zentiva x x 7,4 11,5 9,5 8 X X X X
Tabulka č. 17: Dividendy za jednotlivé tituly a roky
                                               
48 GRAHAM, Benjamin. Ranní ptáče už jen pláče: něco o IPO. Akcie.cz [online]. 2007 [cit. 2009-03-28]. 
Dostupný z WWW: <http://www.akcie.cz/clanek.php?ID_CLANEK=24888>.
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1999 1998 1997 1996 1995 1994 Celkem vyplaceno
AAA X X X X X X 0
CETV X X X X X X 0
ČEZ X X X X X X 151
ECM X X X X X X 0
ERSTE GROUP 
BANK X X X X X X 194,62
KB X X 101 95 60 60 1427,5
NWR X X X X X X 15,06
ORCO X X X X X X 167,9
PEGAS 
NONWOVENS X X X X X X 69
PHILIP MORRIS ČR 996 864 580 656 340 24 14301
TELEFÓNICA O2 ČR X X X X X X 327
UNIPETROL X X 1,33 X X X 31,03
VIG X X X X X X 73,5
VGP X X X X X X 0
Zentiva X X X X X X 36,4
Tabulka č. 18: Dividendy za jednotlivé tituly a roky
(uvedeno v Kč)
Počáteční 
investice*
Dividenda 
celkem
Kurz 
akcie k 
7.5.2009
Rozdíl 
kurzu a 
investice 
k 7.5.2009
Celkové 
zhodnocení
Pořadí 
zajímavosti
AAA 2,7605 0 9,05 6,2895 6,2895 12
CETV 2,3992 0 429 426,6008 426,6008 7
ČEZ 100 151 875,1 775,1 926,1 3
ECM 47,532 0 377,6 330,068 330,068 9
ERSTE GROUP 
BANK 57,7315 194,62 551,6 493,8685 688,4885 4
KB 500 1427,5 2880 2380 3807,5 2
NWR 10,058 15,06 126,9 116,842 131,902 10
ORCO 1200 167,9 197,59 -1002,41 -834,51 15
PEGAS 
NONWOVENS 34,348 69 339,3 304,952 373,952 8
PHILIP MORRIS ČR 1000 14301 5645 4645 18946 1
TELEFÓNICA O2 ČR 100 327 441 341 668 6
UNIPETROL 100 31,03 145,95 45,95 76,98 11
VIG 1300 73,5 775,6 -524,4 -450,9 14
VGP 390 0 365 -25 -25 13
Zentiva N.V. 500 36,4 1150 650 686,4 5
* v případě přepočtu z EUR na Kč byl použit kurz devizového trhu ČNB pro den emise
Tabulka č. 19: Zhodnocení investice u vybraných titulů akcií
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Zhodnocení investice
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Graf č. 20: Zhodnocení investice u vybraných titulů akcií
Podíváme li se podrobně na graf a tabulky, zjistíme, že nejvýnosnější investicí byly tituly 
Philips Morris, a.s. a KB, a.s. Naopak tomu je u titulů společností VIG, VGP a ORCO, které 
jsou se znaménkem mínus. 
V případě vybraných titulů, je můžeme seřadit od pro investora nejvýnosnější:
 Zentiva
 Pegas Nonwovens
 ECM
 NWR
 AAA
 VGP
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Seznam použitých zkratek a symbolů
IPO initial public offering, prvotní veřejná nabídka
CP cenný papír
BCPP Burza cenných papírů v Praze
HDP hrubý domácí produkt
HNP hrubý národní produkt
PR agentura public relations agentura, agentura pro vztahy s veřejností
IFRS International financial reporting standards, mezinárodní standardy finančního 
výkaznictví
P/E ratio price/earning , poměr mezi tržní cenou akcie (price) a ziskem na akcii
(earnings per share)
SPAD systém pro podporu trhu akcií a dluhopisů
T+0;..T+n termín + počet dnů od termínu
PX index oficiální index BCPP
EBIT Earnings before interest and taxes, zisk před odečtením úroků a daní, tzv. 
provozní hospodářský výsledek
EBITDA Earnings before interest and taxes, depreciation and amortization; zisk před 
odečtením úroků, daní, odpisů a amortizace
CAPEX Capital expenditure; kapitálové náklady
OPEX Operating expense, operační náklady
ISIN International securities identification number; mezinárodní identifikační číslo 
CP
